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B.T.S. Hotellerie Restauration

Option A : Mercatique et Gestion Hoteliére

Eléments de corrigé de I’étude de cas d’économie et de gestion.

La circulaire d'organisation précise que la nature de 1’épreuve impose, pour sa correction, la convocation de professeurs
d’économie et gestion, qui enseignent |’environnement économique et juridique, la mercatique et la gestion hoteliére.

Durée : 5 heures
« La Ceriseraie »

Avertissement :

11 est rappelé aux correcteurs que :
- Les notes sur 20 seront arrondies au % point prés.

- Les commissions de correction ne peuvent pas remettre en cause le baréme porté a la connaissance des candidats : nombre de

points attribués a chacun des cing dossiers.

Propesition de baréme sur 140

BAREME DE CORRECTION sur 140 points
* points portés i la connaissance des candidats

Les dossiers I;:rli)g‘l:;s

Dossier 1 : Une innovation durable * 44 points

1.1 12

1.2 9

1.3 5

1.4 9

1.5 4

1.6 5
Dossier 2 : Analyse de la situation comptable et financiére * 52 points

2.1 4

2.2 8

2.3 12

2.4 10

2.5 3

2.6 15
Dossier 3 : Evaluation de la rentabilité de Pinvestissement * 20 points

341 6

3.2 5

3.3 6

34 3
Deossier 4 : Protection de P’innovation * 12 points

4.1 6

4.2 6
Dossier S : Gestion du personnel * 12 points

5.1 6

5.2 6
TOTAL GENERAL * 140 points
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DOSSIER 1 : Une innovation durable

1.1. A partir des informations contenues dans Pannexe 2, procédez & ’analyse structurée de la demande
de tourisme sur les plans quantitatif et qualitatif. (12 points)
EXxiger une analyse structurée.
> Sur le plan quantitatif : (4 points)
¢ Fréquentation :
- en 2007, 11 millions de touristes ont passé au moins une nuit dans la région,
- en hausse au niveau de la demande des 3 et 4* suite au TGV : + 4,1 points de taux
d’occupation (+ 11% des nuitées frangaises et + 9% en nuitées étrangéres),
e Saisonnalité : trés marquée en été et en décembre (marchés de Noél).

> Sur le plan qualitatif : (8 points)
s profil : outre les frangais (région parisienne, est), forte dominante d’allemands (malgré la
baisse depuis 2005), de belges puis dans une moindre mesure d’italiens et de suisses,
e comportement :
- T’hoétel est le mode d’hébergement dominant (49 % des séjours en Alsace contre
32 % en France),
- réservation via internet pour une majorité d’étrangers,
- DMS de 1,6 jours pour les francais et de 1,8 jours pour les étrangers,
- la clientle étrangere choisit surtout les hotels’ 3 et 4*,
- pouvoir d’achat plutét élevé : impact du TGV se traduit par I’augmentation du
RevPar surtout pour les 3 et 4* a partir d’aofit sans diminution de la durée de
séjour,
- clientele étrangere recherche 1’authenticité, le calme,
- forte propension & choisir des’activités liées a la randonnée et la découverte de
sites.

1.2. En utilisant ’annexe 4, dégagez les composantes cognitives, affectives et conatives de I’attitude de
la clientéle touristique & I’égard du tourisme durable. (9 points)
On tiendra compte de I’éventuelle difficulté & affecter telle ou telle composante 2 chacune des 3 dimensions (cognitive...) et &

la possibilité de proposer d’autres éléments-dans chacune des 3 dimensions (par ex. : I’émotion, le besoin de liberté... peuvent
étre rattachés & I’affectif tout en s”intégrant dans le tourisme durables).

e Cognitif : 1ié ada connaissance
- notion faiblement connue par 52 % des personnes interrogées par la Sofrés,
- 84 % considérent étre mal informés,
= “renvoyant au respect des sites pour 55 %.
e Affectif : lié¢ a I’appréciation
- démarche pergue positivement, surtout par les allemands,
- appartenance 4 un réseau labellis¢ est pergue favorablement,
- bien-étre sensoriel.
e Conatif . intention d’achat
- critére de choix pour 51 % des allemands
- voyageurs frangais: préts a s’engager par la participation 4 la protection de
I’environnement (48 %),
- et sont disposés a payer plus cher (28 %).
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Conclusion : Une part importante de la clientéle ne se sent pas encore concernée (il existe
plusieurs profils dont les intéressés -une fois sur place- et les concernés). Mais attitude plutdt
favorable pour les autres & condition qu’ils soient mieux informés (84 % estiment é&tre mal
informés).

1.3. Précisez I'intérét, pour I’hotelier, du choix de I’Ecolabel européen. (5 points)

- crédibilise toutes les démarches que I’hotelier a pu faire : apparait comme une
démarche naturelle et participe & la démarche qualité, outil de fidélisation,

- permet d’anticiper 1’évolution de la réglementation.

- le terme « européen « donne une ouverture plus large eu égard a la clientéle de
I’hétel.

- Facile 4 mettre en ceuvre puisque la rénovation réalisée, il y a 2 ans; selon la
démarche HQE permet une bonne isolation thermique et acoustique;

- Avantages économiques (diminution du colit de 1’énergie, économie d’eau,
réduction de déchets),

- Certification délivrée par un organisme connu,

- Cofts peu élevés et subventions possibles.

1.4. Proposez un programme pour un séjour « Douce Nature » court, éco:responsable alliant détente,
découverte et respect de I’environnement. Détaillez le contenu de ce programme. (9 points)

Privilégier le candidat qui propose un programme alliant détente, découverte et surtout respect de

U’environnement.

Par exemple :

> 1% jour : accueil 4 la gare avec le véhicule électrique de I’hétel pour les clients venant par le train,
installation dans le chalet avec explications personnalisées, détente dans le parc, diner

> 2°™ jour
Matin : découverte des richesses naturelles de la région, soit randonnée a pied sur les sentiers
balisés, soit découverte a ’aide de VTT ou des vélos a assistance électrique. Accompagnement
par un guide (par ex de I’ONF)
Déjeuner : menu du jour élaboré @ partir des productions locales
Aprés-midi : tourisme culturel, par exemple la route romane, visite de chateaux & I’aide du
véhicule de ’établissement

> 3% jour: découverte de I’artisanat local (par exemple un fournisseur et découverte de son
métier), déjeuner, puisisoins & I’espace « Forme et Détente », soins de bien-étre « Arbronature » ®
(produits issus de la nature environnante), conférences ou cours de méditation zen. ..
Soir : sortie découverte de la faune nocturne (oiseaux nocturnes, brame du cerf en automne).

1.5. Proposez une action de distribution qui pourrait étre mise en ceuvre pour commercialiser ce séjour a
destination d’une cible loisirs que vous choisirez. (4 points)

Admettre plusieurs choix de cible : francaise, étrangére (a préciser). En fonction de ce choix, les
réponses doivent étre adapitées et cohérentes.

Exemple de cible choisie : clientéle étrangére, notamment allemande
Action de distribution :
* Directe : par le site internet de I’hotel (en langue étrangére)
* Indirecte :

- présence sur le site du CRT Alsace, de I’ADT ou de ’OT/SI avec lien pour la

réservation,
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—  intégration aux opérations & destination des tours opérateurs (salons, événements)
développées par le CRT Alsace,
~ par le biais d’une agence de voyages €trangére (allemande par exemple).

1.6,  Précisez comment M et Mime Chatilton pourront développer une image d’ établissement soucieux
de son environnement au travers d’une action de communication. (5 points)

» Action de communication

Valoriser le candidat qui tient compie de Paspect écologique (éco-communication)
e Action media :

- Internet : sut le site de 1"établissement, une page spécialement consacrée au séjour
« Douce Nature» avec choix de la langue. Explications et“sensibilisation au
développement durable.

e Action hors media :

- promotion des ventes: forfait découverte « Douce“Nature» pour 2 ou 4
personnes, réduction pour la deuxiéme personne ou-pour les enfants. Support de
communication : Internet,

- publipostage : réalisé sur du papier recyclé a destination de la clientcle allemande
actuelle sur la base du fichier clients ou e-mailing. Favoriser le retour par la mise
en place d’un offert limit¢ dans le ‘temps, ex: soin découverte bien-€tre
« Arbronature » ®,

- relations publiques : pour I’inauguration des séjours « Douce Nature » en invitant
les leaders d’opinion, des journalistes (allemands), les intermédiaires (agences de
voyages allemandes).

DOSSIER 2 : L’analyse de Ia situation comptable et financiére J

2.1. A partir des données des quelques mois de 2009 ci-dessus, le coefficient de corrélation entre X et Y
a été calculé. Il est égal 4 0,47. Qu’en concluez-vous ? (4 points)

r est faible et trés éloigné de Fpar conséquent on peut conclure qu’il n’y a pas de relation significative
entre le nombre de passagers descendant du TGV a Savemne et le nombre de nuitées a I’hotel.
« La Ceriseraie » ne profite donc pas a plein de ’effet TGV ce que confirme la croissance du TO qui est
en moyenne de 4,1 points pour un 3* (annexe 2).

2.2. A partir des données de I’annexe 6, complétez le tableau des indicateurs commerciaux 2009
(annexe A arendre). Justifiez chaque calcul. (8 points)
Voir en annexe A,

2.3., A partir du compte de résultat en annexe 6, complétez le tableau de gestion (annexe A a rendre).
Justifiez chaque regroupement. (12 points)
Voir en annexe A.

2.4. A partir du bilan en annexe 7, caleulez les grandeurs caractéristiques de Vanalyse fonctionnelle ;
Fonds de Roulement Net Global (FRNG), Besoin en Fonds de Roulement Exploitation (BFRE), Besoin
en Fonds de Roulement Hors Exploitation (BFRHE), Besoin en Fonds de Roulement (BFR) et Trésorerie
(T). Justifiez tous vos calculs. (10 points)
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Rubriques  Montants Justifications

Capitaux propres 1 832 000

+ Provisions pour risques 57 200

+ Amortiss. et déprec. de ’actif 2 086 600

+ Dettes financiéres ‘ 599 100|636 300 — 37 200

= Ressources stables 4 574 900

- Actif immobilisé brut ' 4 481 500

= FRNG 93 400

Actif circulant exploitation 475 30037 800 + 150 100 + 272 500 — 25 200 + 40 100

- Passif circulant exploitation 353 50031 300 + 179 000 + 143 200
1=BFRE ‘ 121 800

Actif circulant hors exploitation 36 800|125 200+ 11 600

- Passif circulant hors exploitation | 54 900 |38 700 + 16 200

= BFRHE - 18 100

BFR 103 7001121 800 — 18 100

Trésorerie actif 26 900

- Trésorerie passif - 37200

= Trésorerie : - 10 300

2.5. Unsite Internet d’information financiére présentant les comptes annuels des sociétés évalue chaque
entreprise & 1’aide de 7 scores. Ceux-ci permettent de laCsituer dans son secteur d’activité, par
comparaison avec des scores moyens. Caleulez les scores(réalisés par « La Ceriseraie » (annexe B a
rendre). (3 points)

Voir annexe B.

2.6. Présentez de maniére structurée un commientaire sur la situation de Vexploitation et sur la situation
financiére puis concluez brievement sur les forces et les faiblesses de I’entreprise (30 lignes maximum).
(15 points)

1) Exploitation :
a. Activité

Hébergement :

e TO global (48,79 %) relativement faible, remplissage insuffisant surtout hors saison
estivale,

s Prix moyen chambre un peu faible (103,46 €) compte tenu des prix affichés, ce qui laisse
supposer de fortes négociations subies.

Restaunration :

e  Bon captage petits déjeuners (93,5 %),

o Taux de fréquentation modeste (38,26 %),

s Captage des clients de I’hotel perfectible (56,9 %).

Spa :

e Taux de captage des clients de I"hétel perfectible (47,1 %).

En conclusion : fréquentation assez faible, qui a crl moins que celle des concurrents (score :
3,7 % au lieu de 5 %, hausse de 2,5 pts du TO de 2006 a 2007 contre 4,1 pts pour le secteur
(annexe 3) mais perfectible, en essayant de mieux capter les flux TGV.
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b. Cotts
o  Colit matiéres : 15,2 % (normes 14 a 18 %), maitrisé ; 2,4 % pour ’'hébergement (normes
145 %) et 33 % pour la restauration {normes 25 4 35 %), correct aussi,
e Charges de personnel : 38,8 % (normes 38 a 42 %), maitrisées surtout compte tenu de la
relative sous-activité et du caractére fixe de cette charge,
e Frais généraux : 31,6 % (normes 16 & 20 %), beaucoup trop élevés, les charges spécifiques
liées au spa (énergie, produits piscine) n’expliquent peut-&ire pas tout.

En conclusion : un RBE de 14,3 % (normes 23 a 27 %) bien inférieur aux normes surtout a
cause des frais généraux.

2) Financier
a. Equilibre financier
e ressources stables suffisantes pour financer Vactif immobilisé et dégager un FRNG positif
de 93400 € ;
» les décalages provoquent un BFRE de 121 800 € qui malgré un DFRE de 18 100 € amene
a un besoin de financement de 103 700 € ;
e le FRNG n’est pas suffisant pour financer ce BFR, il en résulte une trésorerie négative de

10 300 €.
b. Scores
o Indépendance financiére supérieure au secteur (74,2 % pour 49 %) grace a un capital social
important ;

¢ Performance, rentabilité et -aisance financiére faibles par rapport au secteur
{respectivement 2,0 %, 2,2 % et 1,4 % conire 6%, 10 % et 12 %).

Conclusion :
e Forces : ratios de colt principal maitrisés, forte indépendance financiere,
» Faiblesses : activité faible{sauf haute saison), frais généraux trop importants conduisant a
une profitabilité et une rentabilité faibles, trésorerie négative.

DOSSIER 3 : L’évaluation de la rentabilité de Pinvestissement

3.1. Complétez le tableau de calcul des flux nets de trésorerie prévisionnels liés 4 I"investissement
projeté. Seule I’année 2011 est a calculer ainsi que les RBE de 2012 a 2016. Tous les résultats sont a
arrondir a Peuro le plus proche. (6 points)

Voir annexe C,

3.2. Calculez la VAN de ce projet en utilisant, comme taux d’actualisation, le taux de rentabilité du
secteur,donné en annexe B, soit 10%. Concluez sur la rentabilité économique du projet, & ce taux.
(5 points)
Capital investi = 39 000 + 5 640 + 24 000 = 68 640 (1 })oint)
VAN A 10%=-68640+ 16966 /1,17 + 17685/ 1,175+ .. +43262/1,1°
=-68 640 + 93 939 = 25 299 qui est > 0 (3 points)
donc Pinvestissement est rentable au taux d’actualisation 10% (1 point)

3.3. Sur la base des résultats obtenus en annexe B et des valeurs moyennes du secteur, indiquez si cet
investissement pourrait étre financé par un endettement supplémentaire. (6 points)
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Endettement (2,5 pts) :

Indépendance financiére (score) = 74,2% nettement supérieure a celle du secteur
Capacité d’endettement = 636 300/ 1 832 000 =0,35 <1

La capacité d’endettement semble importante au vu des 2 critéres.

Capacité de remboursement (2,5 pts) :

Emprunt du bilan/ Caf = 636 300 / (39 700 + 188 400)~2.8 <3

La capacit¢ d’endettement semble intacte mais la faiblesse du résultat limite la capacité de
remboursement.

Conclusion (1 pt) : Cet investissement devrait pouvoir étre financé par endettement supplémentaire.

3.4. Apres avoir rappelé la notion d’effet de levier financier, indiquez si le financement de cet
investissement par un emprunt au taux de 5 % vous semble judicieux (aucun caleul n’est exigé)?
Argumentez votre réponse. (3 points)

Lorsque le taux de I’endettement est inférieur a la rentabilité économique de I’investissement, alors la
rentabilité financiére se trouve accrue puisque P’investissement rapporte plus que ne colite son
financement.

On parle alors d’effet de levier positif.

Au contraire, lorsque le taux de I’endettement est supérieur, & la rentabilité économique, 1’effet de
levier s’inverse et devient négatif. (1,5 point)

Les flux économiques actualisés & 10 % conduisent 4“une VAN positive. Donc, la rentabilité
économique de I'investissement est supérieure a 10 %. Par conséquent, un taux d’emprunt de 5 %
conduira a un effet de levier positif, ce qui encourage 1’endettement. (1,5 point)

DOSSIER 4 :T.a protection de I’innovation

4.1. Indiquez le type d’action juridique que pourraient intenter M. et Mme Chatillon. (2 points)
Type d’action envisageable : action en contrefagon (admettre action en concurrence déloyale)

4.2. Appréciez les chances qu’ont M. et Mme Chatillon d’obtenir satisfaction. (6 points)
L’enregistrement de la marque a I’INPI donne a son titulaire le droit exclusif de I’ utiliser et le droit de
s’opposer a son utilisation par un tiers (monopole d’exploitation).

M. et Mme Chatillon ont donc toutes les chances de voir aboutir une action contre leur concurrent.

4.3. En vous aidant de I’annexe 9, présentez les effets juridiques d’une éventuelle action a 1’encontre de
M. Zyto. (4 points)
Conséquences juridiques possibles :
- cessation de ’utilisation de la marque « Douce Nature », dommages et intéréts,
astreinte, publication du jugement = idée de sanctions civiles,
- amende et/ou emprisonnement, fermeture provisoire de I’établissement = idée de
sanctions pénales.
On n’exigera pas la distinction sanctions civiles et sanctions pénales.
Deux réponses sont attendues dont obligatoirement la « cessation d’utilisation de la marque.
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DOSSIER 5 : La gestion du personnel

5.1. Citez 3 actions qui permettront de sensibiliser le personnel aux économies. Justifiez votre réponse.
(6 points)

La démarche environnementale peut constituer un moyen efficace de motivation du personnel si elle
s’instaure sur la base d’un dialogue.

» Réunions de travail :
~ organiser périodiquement des réunions afin de sensibiliser le personnel aux
économies a réaliser,
- définir en commun les actions 4 mettre en place : r0le par exemple du personnel
des étages.
> Formations :
- sur le plan technique,
- afin d’en comprendre les raisons,
- afin de répondre aux questions des clients.
» Information permanente :
- documents sur la gestion environnementale,
- procédures écrites.

5.2. Présentez et illustrez, par des exemples, les éléments d’unepolitique de rémunération du personnel
permettant de récompenser des actions entreprises en faveur du développement durable. (6 points)

La démarche entreprise permet trés rapidement de réaliserdes économies. D’ou plusieurs possibilités :

» Intéressement individuel :
- prime liée & Pinnovation ' « idée développement durable » trouvée par un
employé et qui est mise en place,
- meilleur employé : gain d’un vélo pour se rendre a 1’¢tablissement

» Intéressement collectif : A
- «prime développement durable » correspond aux économies réalisées durant
I’année sur-les produits d’entretien ou les produits d’accueil, ...,
- prime lide a une meilleure gestion du linge.

SESSION EXAMEN : BTS Hétellerie Restauration Durée 5 heures
2010 Option A Mercatique et gestion hoteliére Coefficient 7

HRAEEJ Etude économique, juridique et de gestion de l'entreprise hoteliere | Feuille/ CORRIGE Page 8/10




LATVIH

. ,oH\m g mm.ﬁomruv P szﬁg osudonua uv ,zo:mom op 12 u:._.u%ﬁi ,.oscmﬁoq.on..u oprug @UEOU
A JSOTP0)) SIBIPIOF] UONSA) 30 SbHESIS © V NOLLIO 010z
Semay § 2omQ_ HoneInE)saY SLRPIOH S1d | NANVXH _NOISS3S

(009 81~ 00S 97) + 00F 881 + 000 8T

Tonednooop 110,

007 21 —00Z L + 00981 + 00S §
-~ 00¥ 78 + (00S T+ 60¥ €+ 000 81)
=001 78S

XNeIpus3 STl

" SJUEIUOA]

%

SJURIUOIA]

SyUEIUO

005 €+005 1+00F €+00€ T61-+00 195 ~peuugsiod 1p 350 %611 | 00€ VET uonednooo,p 1907
00T 9T - 000 9~ 00F 867 _ “TONETNE}Sa1 SFWHIOSUOD SeYY %ETT 008187 | UOBEHGIAXS,p Iniq IBMSIY
0007400717 Euﬁuwspoz SOWITIOSUOD Em:o« %9°1¢ 00L 129 X0eIRUIT STel]
- i . TSHonESISNy | 9%0°9F |00S €06 _«n_oﬁ.& 1903 s 95T\
T %S38E | 006 T9L _o::oﬂom np 1003
%0°LY %m %m %976 |000€€6 | %8FE |00PSO9T |9ImiqIEIBI
%0 €€ T %YT |ooter 005 667 " SWIIOS UGS &%«

vds NOLLVANVISTH ININADHIaTH INTNASSITEVLE
- m::oa (4% @ccm « Hméﬁ@mﬁﬂv 4@ ? ZO~HmHU ad D<HJM~<H €
BRE:N .
%0°8L AVd "LSTA N SINAITD 0TE #/00% 9¢ SEI9 | AVE LH NEAOW ITIOIL YIE ST/ TZE 1 %5°€6 %ﬁwm%%%mﬁﬂ
S3A HOV.LAV) A XNVL . : ), _ .
T INVINVISEY A1 ) W
%695 | ¥¥d TALOH.T3A SINAITO 1ZE 17008 #91 3ISTI T i $06 8 /002 126 3 91°0] )
$HA HOVLdYD 3 XAVL S _
_ . INVIOVIST A JaLOH
39K0¢ vdS LH NIAQW LINIILL I¥€ TZ / 000 5%9 3.8'8¢ LK NIAOW LDIOLL $06 8/ ¥1E ST L1 NOILY.INZNOTYA
, 4 30IaNI
VS A1 _ INVINVISTH S
%l LY ¥Vd TALOH.TId SINATTD (69X 08X 7)/1¥ETT %978 NOILYV.ININGTIS (596X 06) /+06 8 YobL 8 NOLLVANI00.d XAV
| $8a IHVLVD Id XNVL ] | 50 XOVL _ -
IVLINSTY SYNTLVIIANT NOLLYDILLSC hﬁémmm SHNFLVOLANT NOLLYOLILISAr | LVLINSHY SANTLVOIANI

“andjesipar aed | =

Ean 8: moom « wmém—ﬁmwu Vi» NDQHUMEZEOU mMDm:EUmGZ_ T

AQQQJ G.SG\V ov>m o‘eﬂ@.ﬁ 14 G.D HQOﬁ Ohﬂ&ﬁﬁxo EQSONU ﬁOV @QQN ﬁo—wmww Ip :rumm—ﬂu wv %:&-o-—oeaou mh—-@w&gvﬁm Y ..WKMAZZ{

FOR00

HIVIASTIED V'




Hﬁﬁa

9 /01 98ed om.ﬁumﬁou Bmﬁﬁ@p. osudonuaf op ,mmﬁmow p 10 onbipum{ nudwmao:mum spmg m—wamou
L JISOIF0)) SIQISIQT] UONSSL) 30 SUbUEOB © V NOLLIO 0102
Smays soma T UOPEINE}SY L9 SI19 - NANVXH NOISSHS
| 9 zi
(n

060vT ovwm +b006€

(Gd 1) 3eloid
596 91 np oto..%wb Ap XnyY
SIUSWSSSTIOUTE
0L L X1e StOoNRIOCT
Gdsz0)
wie 1odun m@._aa RSP
- (% ¢/1 €€)
€9V | (4d 1) sotoroos 1gdug
S (dsz0)”
698 mﬂ | yodun uBae yeynsey
. (d) sjuswessijowe
0L L Xne SHoneIo(]

S . :
16677 | T08€T | 89977

e R

9107 ST0Z bI0T €107 7102

LArOMd 1 VIANON N@ JII IdV.LNTH

SI0100 0 ¢ JJIATIPE O[[SATION €] 9P JLI01059.) IP SIOF XN Sop NEAEL ¢ ) AXANNY ‘1€

ojqeadwos ue(iq np saxdoid xsﬁam_u 4D

§7 ECA)] q INAWASINOTNAY 50 ALIVavO
. , ) , ) $£°0 do/d  INFWALLAANA,A LIOVAVD
S0[0I5X3, [ 5p 19U EHNSTT | W 00T 668 1 /006 9T 1 %1 H0/1a mEMmEmemfﬁ dd FONVSIV
9jqerduioo ue(iq np sunidwrg | g (00£9€9+000 €8 1) /000 €8 T | %T L (8+dD)d] | TEHIONVNIA AONVANAIIANT
ojqerdwoo ueyiq fip seujiquuodsiq| 1 000 ZE8 1/00L 6€ A a0 - IV INTA

- 006 #96 1/ 00L 6€ vord HONVINEOIIAd
HS_:mu_ 3p SQES ap co:SEExo [ sag1ey) i) V2 Na AONVSSIOND
Sollefye, w S Vo v MDm,..ﬁUMm ZOH.h«OHE%mDH v | IVIINSHY |7 1004 Y9008

908 JUd 5°) = $1ujod € T 600 CHIVIASTIAD V1 » STHQDS SAA TNV $¢

AT w:«E:E e[ ap 2:_35:2 e[ 3D 10 $21008 moc moe) ¢ m mﬁazz<

THORMOO | AIVIASIHAD V1 B




