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Ò�Ô��ËÐ�À�ÈÌÎÃÉÝÔ���ÏÈÉ¾Â¾ÜÐÚ��UG��0�x�������UG��1�x
������UG��4�x�������UG��5�x�������UG��*�x�������¥Ë¾ÕÃËËÝ
ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�À�ÈÌÎÃÉÝÔ���ÏÀ�ÂÕÆÐÚ��×Ì��ÊÌÀ�ÎËÌ�ÅË¾�
ÕÆÊÆÓ���ÂÀ¾�ÕÆËËÆÈÆ�x�ÏÃÎÃÂË�Ç�ÂÌÓ�Â�Ë¾�ÂÑÖÑ
Ë¾ÏÃÉÃËËÝ� �� ÏÃÎÃÂËÝ�Õ¾ÏÐÈ¾�Ê�ÏÚÈÌÁÌ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�

°¾¿ÉÆÔÝ

¢ÆË¾Ê�È¾�Ï�ÊÃÇËÌ��ÂÌÏÐÑÍËÌÏÐ��©¥�ÍÌ�ÎÃÁ�ÌË¾Ó

®ÃÁ�ÌËÆ��Ì¿É¾ÏÐ��
®ÌÈÆ

���� ���� ���� ���� ����

¨ÎÆÊ ����� ����� ����� ����� ����

 �ËËÆÔÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

 ÌÉÆËÏÚÈ¾ ����� ����� ���� ����� �����

¢Ë�ÍÎÌÍÃÐÎÌÀÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

¢ÌËÃÔÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

¤ÆÐÌÊÆÎÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

¥¾È¾ÎÍ¾ÐÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� ����

¥¾ÍÌÎ�ÅÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

�À¾ËÌ�²Î¾ËÈ�ÀÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

¨Æ�ÀÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� ����

¨�ÎÌÀÌÁÎ¾ÂÏÚÈ¾ ����� ���� ���� ����� ����

©ÑÁ¾ËÏÚÈ¾ ���� ����� ���� ����� �����

©ÚÀ�ÀÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

ªÆÈÌÉ¾�ÀÏÚÈ¾ ����� ���� ����� ����� �����

¬ÂÃÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

­ÌÉÐ¾ÀÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

®�ÀËÃËÏÚÈ¾ ���� ����� ����� ���� �����

¯ÑÊÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

°ÃÎËÌÍ�ÉÚÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ���� �����

³¾ÎÈ�ÀÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

³ÃÎÏÌËÏÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

³ÊÃÉÚËÆÔÚÈ¾ ����� ���� ����� ����� �����

µÃÎÈ¾ÏÚÈ¾ ����� ���� ����� ����� �����

µÃÎË�ÀÃÔÚÈ¾ ����� ����� ����� ����� �����

µÃÎË�Á�ÀÏÚÈ¾ ���� ����� ����� ����� �����

Ê��¯ÃÀ¾ÏÐÌÍÌÉÚ ����� ����� ����� ����� �����

®ÆÏ�����®ÌÅÍÌÂ�É�ÎÃÁ�ÌË�À�ÍÌ�ÈÉ¾ÏÐÃÎ¾Ó�Å�ÑÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝÊ�ÏÃÎÃÂËÚÌÁÌ
ÂÌÓÌÂÑ�Ë¾�ÂÑÖÑ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ���Õ¾ÏÐÈÆ�Ê�ÏÚÈÌÁÌ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�
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ÅË¾ÕÃËËÝ�ÝÈÆÓ�ÅË¾ÕÑ×Ì�ÍÌÀsÝÅ¾Ë��Å��ÅË¾ÕÃËËÝÊÆ�G
Ð¾�KM�W����¥�ÑÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝÊ�ÂÀÌÓ�ÀÆÝÀÉÃËÆÓ�ÕÆËËÆÈ�À�
×Ì�¿ÃÅÑÊÌÀËÌ�ÀÍÉÆÀ¾ÜÐÚ�Ë¾�ÂÆË¾Ê�ÈÑ�Õ¾ÏÐÈÆ�Ï��
ÊÃÇ��ÝÈ��ËÃ�ÈÑÍÑÀ¾ÉÆ�É�ÈÆ��ÅÂ�ÇÏËÆÊÌ�ÂÀÌÒ¾ÈÐÌÎËÑ
ÈÉ¾ÏÐÃÎÆÅ¾Ô�Ü�ÎÃÁ�ÌË�À��ÀÆÈÌÎÆÏÐÌÀÑÜÕÆ�ÏÐ¾ËÂ¾ÎÐ�
ËÆÇ��ÏÐ�ÇÈÆÇ���ÃÒÃÈÐÆÀËÆÇ�¾ÉÁÌÎÆÐÊ�ÈÉ¾ÏÐÃÎÆÅ¾Ô��
Å¾�ÊÃÐÌÂÌÊ�N�x�ÏÃÎÃÂË�Ó��®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�ÈÉ¾ÏÐÃÎÆÅ¾Ô��
Ë¾ÀÃÂÃË��Ë¾�ÎÆÏ����
¥�ÑÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝÊ�ÌÂÃÎÄ¾ËÌÁÌ�ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÑ�ÅÁÎÑÍÑ��

ÊÌ�ÊÌÂÃÉ���×Ì�ÌÍÆÏÑÜÐÚ�ÂÆË¾Ê�ÈÑ�Õ¾ÏÐÈÆ�Ï�ÊÃÇ�
ÝÈ��ËÃ�ÅÑÊ�ÉÆ�ÍÎÆÂ¿¾ÐÆ�É�ÈÆ��­ÎÆ�ÔÚÌÊÑ�ÊÌÂÃÉ��
×Ì�À�ÂÍÌÀ�Â¾ÜÐÚ�ÎÃÁ�ÌË¾Ê��ÝÈ��ÑÀ�ÇÖÉÆ�ÂÌ�ÈÉ¾ÏÐÃ�
Î¾����ÌÂËÌÐÆÍË����ÅÌ¿Î¾ÄÃË��Ë¾�ÎÆÏ����
®¾ÅÌÊ�Å� ÐÆÊ�¾Ë¾É�Å�ÊÌÂÃÉÃÇ�ÂÉÝ�ÎÃÁ�ÌË�À��×Ì

ÑÀ�ÇÖÉÆ� ÂÌ� ÈÉ¾ÏÐÃÎ�À� ����� ÍÌÈ¾ÅÑ��� ×Ì� ÂÉÝ� ËÆÓ
ÂÆË¾Ê�È¾�À�ÂÍÌÀ�ÂËÆÓ�ÊÌÂÃÉÃÇ�Î�ÅË¾���Ê¾��ÌÂÆË�Å
ÂÀÌÓ�ÐÆÍ�À����x�ÏÍÌÕ¾ÐÈÑ�ËÃÀÃÉÆÈÃ�ÅÎÌÏÐ¾ËËÝ��¾
ÍÌÐ�Ê� ÅËÆÄÃËËÝ� ÅË¾ÕÃËËÝ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾����x�ÍÉ¾�
ËÌÊ�ÎËÃ�ÅËÆÄÃËËÝ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾�� �ÂÍÌÀ�ÂË��ÊÌÂÃÉ�
Ë¾ÀÃÂÃË��Ë¾�ÎÆÏ�������������

®ÆÏ������¢ÆË¾Ê�È¾�Õ¾ÏÐÈÆ�Ï�ÊÃÇ��ÝÈ��ËÃ�ÅÑÊ�ÉÆ�ÍÎÆÂ¿¾ÐÆ�É�ÈÆ�
ÂÉÝ�ÎÃÁ�ÌË�À��×Ì�ÑÀ�ÇÖÉÆ�ÂÌ�ÈÉ¾ÏÐÃÎ¾���

®ÆÏ�����¢ÆË¾Ê�È¾�Õ¾ÏÐÈÆ�Ï�ÊÃÇ��ÝÈ��ËÃ�ÅÑÊ�ÉÆ�ÍÎÆÂ¿¾ÐÆ�É�ÈÆ��
ÂÉÝ�ÎÃÁ�ÌË�À�Í�ÂÁÎÑÍÆ���ÈÉ¾ÏÐÃÎ¾���

®ÆÏ�����¢ÆË¾Ê�È¾�Õ¾ÏÐÈÆ�Ï�ÊÃÇ��ÝÈ��ËÃ�ÅÑÊ�ÉÆ�ÍÎÆÂ¿¾ÐÆ�É�ÈÆ�
ÂÉÝ�ÎÃÁ�ÌË�À�Í�ÂÁÎÑÍÆ���ÈÉ¾ÏÐÃÎ¾���

®ÆÏ�����¢ÆË¾Ê�È¾�Õ¾ÏÐÈÆ�Ï�ÊÃÇ��ÝÈ��ËÃ�ÅÑÊ�ÉÆ�ÍÎÆ�Â¿¾ÐÆ�É�ÈÆ��
ÂÉÝ�ÎÃÁ�ÌË�À�Í�ÂÁÎÑÍÆ���ÈÉ¾ÏÐÃÎ¾���

®ÆÏ�����¢ÆË¾Ê�È¾�Õ¾ÏÐÈÆ�Ï�ÊÃÇ��ÝÈ��ËÃ�ÅÑÊ�ÉÆ�ÍÎÆÂ¿¾ÐÆ�É�ÈÆ��
ÂÉÝ�ÎÃÁ�ÌË�À�Í�ÂÁÎÑÍÆ���ÈÉ¾ÏÐÃÎ¾���
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­ÎÆ�ÔÚÌÊÑ�Ó¾Î¾ÈÐÃÎ�ÂÆË¾Ê�ÈÆ�Õ¾ÏÐÈÆ�Ï�ÊÃÇ��ÝÈ�
ËÃ�ÅÑÊ�ÉÆ�ÍÎÆÂ¿¾ÐÆ�É�ÈÆ��ÌÕÃÀÆÂËÆÊ�ÕÆËÌÊ�ÍÌÀsÝ�
Å¾ËÆÇ� Å� ÍÎÆË¾ÉÃÄË�ÏÐÜ� À�ÂÍÌÀ�ÂËÌÁÌ� ÎÃÁ�ÌËÑ� ÂÌ
ÐÌÁÌ�¾¿Ì��ËÖÌÁÌ�ÈÉ¾ÏÐÃÎ¾��¥ÌÈÎÃÊ¾��ÂÉÝ�ÎÃÁ�ÌË�À�Å
ÈÉ¾ÏÐÃÎ¾���ÐÆÍÌÀÃ�ÏÐ�ÇÈÃ��ÊÌËÌÐÌËËÃ��ÅËÆÄÃËËÝ
Õ¾ÏÐÈÆ�Ï�ÊÃÇ��ÝÈ��ËÃ�ÅÑÊ�ÉÆ�ÍÎÆÂ¿¾ÐÆ�É�ÈÆ��ÎÆÏ�����
¢ÉÝ� ÎÃÖÐÆ� ÎÃÁ�ÌË�À� Ó¾Î¾ÈÐÃÎËÃ� ¾¿Ì� ÊÌËÌÐÌËËÃ
ÅËÆÄÃËËÝ�Ô����Õ¾ÏÐÈÆ��ÎÆÏ�����ÎÆÏ������¾¿Ì�ÏÍÌÕ¾ÐÈÑ
ËÃÀÃÉÆÈÃ�Å¿�ÉÚÖÃËËÝ��¾�ÍÌÐ�Ê�x�ÅËÆÄÃËËÝ�Õ¾ÏÐÈÆ
Ï�ÊÃÇ��ÝÈ��ËÃ�ÅÑÊ�ÉÆ�ÍÎÆÂ¿¾ÐÆ�É�ÈÆ��ÎÆÏ�����ÎÆÏ�����
­ÎÌÐÃ�À�ÑÏ�Ó�ÀÆÍ¾ÂÈ¾Ó�ÔÃÇ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ��ÍÌÕÆË¾ÜÕÆ
Å������Î���ËÃÑÓÆÉÚËÌ�ÅËÆÄÑ�ÐÚÏÝ��±�ÅÀsÝÅÈÑ�Å�ÔÆÊ
ÒÃËÌÊÃË� ¥¾È¾ÎÍ¾ÐÏÚÈÌ�� Ì¿É¾ÏÐ�� ÀÆÊ¾Á¾�� ÌÏÊÆÏ�
ÉÃËËÝ��¯ÆÐÑ¾Ô�Ý��Ê¾¿ÑÐÚ��Ì¿ÑÊÌÀÉÃË¾�Â��Ü�ÍÌÉ�ÐÆÕ�
ËÌÁÌ�ÕÆËËÆÈ¾��­ÎÆÓ�Â�ËÌÀÌÁÌ�ÂÃÊÌÈÎ¾ÐÆÕËÌÁÌ�±ÎÝ�
ÂÑ�Í�ÂÀÆ×ÆÀ�Î�ÀÃËÚ�ÂÌÀ�ÎÆ����ÝÈ�Ë¾ÏÉ�ÂÌÈ��ÍÎÆÀ�À
ÂÌ�ÍÌÀÃÎËÃËËÝ��ËÀÃÏÐÆÔ�Ç�À�ÎÃÁ�ÌË�
®ÃÅÑÉÚÐ¾ÐÆ�ÎÃÁ�ÌË¾ÉÚËÌ��ÈÉ¾ÏÐÃÎÆÅ¾Ô���ÏÀ�ÂÕ¾ÐÚ

ÍÎÌ�Ð¾ÈÃ��ÂÌ�ÍÃÎÖÌÁÌ�ÈÉ¾ÏÐÃÎ¾�ÑÀ�ÇÖÉÆ�ÎÃÁ�ÌËÆ�Å
ÀÆÏÌÈÆÊÆ�ÅË¾ÕÃËËÝÊÆ�ÏÃÎÃÂËÚÌÁÌ�Î�ÀËÝ�ÂÌÓÌÂÑ�Ë¾
ÂÑÖÑ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ� >���������ÐÆÏ�@� ��Õ¾ÏÐÈÆ�Ê�ÏÚÈÌÁÌ
Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�>�����������@��ÂÌ�ÂÎÑÁÌÁÌ�ÈÉ¾ÏÐÃÎ¾�ÑÀ��
ÇÖÉÆ�ÎÃÁ�ÌËÆ�Å�ÏÃÎÃÂË�ÊÆ�ÅË¾ÕÃËËÝÊÆ�Î�ÀËÝ�ÂÌÓÌ�
ÂÑ�Ë¾�ÂÑÖÑ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�>���������ÐÆÏ�@���Õ¾ÏÐÈÆ�Ê�ÏÚ�
ÈÌÁÌ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�>����������@��ÂÌ�ÐÎÃÐÚÌÁÌ�ÈÉ¾ÏÐÃÎ¾
ÑÀ�ÇÖÉÆ�ÎÃÁ�ÌËÆ�Å�ËÆÅÚÈÆÊÆ�ÅË¾ÕÃËËÝÊÆ�ÀÈ¾Å¾ËÆÓ
ÕÆËËÆÈ�À�>���������ÐÆÏ�@��>�����������@��ÀÍÉÆÀ�ÍÃÎ�
ÖÌÁÌ�ÕÆËËÆÈ¾��ÏÃÎÃÂË�Ç�ÂÌÓ�Â�Ë¾�ÂÑÖÑ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�

ÌÕ�ÈÑÀ¾ËÆÇ� �� ËÃ� ÀÆÊ¾Á¾�� ÎÌÅsÝÏËÃËÚ�� ÊÌÄÉÆÀÌÜ
ÍÎÆÕÆËÌÜ�ÀÍÉÆÀÑ�ÂÎÑÁÌÁÌ�ÕÆËËÆÈ¾��Õ¾ÏÐÈ¾�Ê�ÏÚ�
ÈÌÁÌ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ����ËÃÎ�ÀËÌÅË¾ÕË�ÏÐÚ�Ñ�Å¾¿ÃÅÍÃÕÃËË�
ÊÃÂÆÈ¾ÊÃËÐ¾ÊÆ�Ê�ÏÚÈÆÓ���Ï�ÉÚÏÚÈÆÓ�¾ÍÐÃÈ�
 ¦¯«¬ ¨¦
���¥Á�ÂËÌ�Å�ÊÃÐÌÂÌÉÌÁ��Ü�ÂÌÏÉ�ÂÄÃËËÝ�¿ÑÉÌ�Å¾�

ÍÎÌÍÌËÌÀ¾ËÌ�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ�Ï�ÊÃÇËÌ��ÂÌÏÐÑÍËÌÏÐ��É��
È�À�Ë¾�ÌÏËÌÀ��Â¾ËÆÓ�ÎÌÅÍÌÂ�ÉÑ�ÕÆÏÉ¾�Ï�ÊÃÇ��ÝÈ��ËÃ
ÅÑÊ�ÉÆ�ÍÎÆÂ¿¾ÐÆ�É�ÈÆ�ÍÌ�ÎÃÁ�ÌË¾Ó��Ì¿É¾ÏÐÝÓ��±È�
Î¾�ËÆ���Ë¾É�Å�ÂÆË¾Ê�ÈÆ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À�Ï�ÊÃÇËÌ��ÂÌ�
ÏÐÑÍËÌÏÐ��©¥�ÏÀ�ÂÕÆÐÚ�ÍÎÌ�ÐÃËÂÃËÔ�Ü�ÂÌ�Í�ÂÀÆ×ÃËËÝ
ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ¾�Å�����������������Î���ÂÌ�����������������Î���
ÈÎ�Ê�¥¾È¾ÎÍ¾ÐÏÚÈÌ��Ì¿É¾ÏÐ���ÂÃ�ÔÃÇ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ���ËÃ�
ÍÎÆÍÑÏÐÆÊÌ�ËÆÅÚÈÆÊ��ÓÌÕ¾�Å������Î��ÐÃÄ�Ë¾Ê�ÐÆÉ¾ÏÚ
ÐÃËÂÃËÔ�Ý�ÂÌ�ÇÌÁÌ�ÅÎÌÏÐ¾ËËÝ�Å�������ÂÌ������������Î���
��� ¥� ÊÃÐÌÜ� ÀÏÐ¾ËÌÀÉÃËËÝ� Å¾ÈÌËÌÊ�ÎËÌÏÐÃÇ� À

ÂÆË¾Ê�Ô��ÍÌÈ¾ÅËÆÈ¾�Ï�ÊÃÇËÌ��ÂÌÏÐÑÍËÌÏÐ��©¥�¿ÑÉÌ
ÍÎÌÀÃÂÃËÌ�ÈÌÎÃÉÝÔ�ÇËÌ�ÎÃÁÎÃÏ�ÇËÃ�ÊÌÂÃÉÜÀ¾ËËÝ
Å�ÑÎ¾ÓÑÀ¾ËËÝÊ�ÇÊÌÀ�ÎËÌ�ÀÍÉÆÀÌÀÆÓ�ÕÆËËÆÈ�À��ÂÌ
ÝÈÆÓ�ÅÁ�ÂËÌ�Å��ÅË¾ÕÆÊÆÊÆ�ÈÌÃÒ�Ô��ËÐ¾ÊÆ�ÈÌÎÃÉÝÔ��
ÏÉ�Â�À�ÂËÃÏÐÆ���ÊÌÀ�ÎËÌ��ÂÀ¾�ÕÆËËÆÈÆ�x�ÏÃÎÃÂË�Ç
ÂÌÓ�Â�Ë¾�ÂÑÖÑ�Ë¾ÏÃÉÃËËÝ���ÏÃÎÃÂËÜ�Õ¾ÏÐÈÑ�Ê�ÏÚÈÌÁÌ
Ë¾ÏÃÉÃËËÝ�
��� «¾� ÌÏËÌÀ�� ÊÃÐÌÂÑ� ÈÉ¾ÏÆÒ�È¾Ô��� N�ÏÃÎÃÂË�Ó

¿ÑÉÌ�ÅÂ�ÇÏËÃËÌ�ÎÃÁ�ÌË¾ÉÚËÑ�ÈÉ¾ÏÐÃÎÆÅ¾Ô�Ü�ÍÌÈ¾Å�
ËÆÈ�À�Ï�ÊÃÇËÌ��ÂÌÏÐÑÍËÌÏÐ��É�È�À��ÀÆÂ�ÉÃËÌ�ÎÃÁ�ÌËÆ
�Ì¿É¾ÏÐ���±ÈÎ¾�ËÆ�À�ÕÌÐÆÎÆ�ÈÉ¾ÏÐÃÎÆ��×Ì�À�ÂÌ¿Î¾�
Ä¾ÜÐÚ�À�ÂÍÌÀ�ÂË��ÐÃËÂÃËÔ���
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����Î�Ë¾���ª��¯Ð¾ÐÆÏÐÆÕËÃ�ÊÌÂÃÉÜÀ¾ËËÝ�Ð¾�ÍÎÌÁËÌÅÑÀ¾ËËÝ��«¾ÀÕ��ÍÌÏ�¿��x�¨���¨«£±��������x�����Ï�
���«ÃÊÕÃËÈÌ���¯���¨ÌÐÀ�ÔÚÈ¾������¨ÌÎÃÉÝÔ�ÇËÌ�ÎÃÁÎÃÏ�ÇËÃ�ÊÌÂÃÉÜÀ¾ËËÝ�ÏÌÔ�¾ÉÚËÌ�ÃÈÌËÌÊ�ÕËÆÓ�ÍÌÈ¾ÅËÆÈ�À
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PRGHOLQJ�RI�WKH�VRFLR�HFRQRPLF�LQGH[�RI�IDPLO\�DYDLODELOLW\�RI
PHGLFLQHV�KDV�EHHQ�FRQGXFWHG��7KH�DXWKRU�RIIHUHG�LW�WDNLQJ�LQWR
DFFRXQW� WZR� IDFWRUV�x�DYHUDJH�HDUQLQJV�SHU�RQH�KDELWDQW�DQG
DYHUDJH� SDUW� RI� WKH� XUEDQ� SRSXODWLRQ�� 8VLQJ� WKH� PHWKRG� RI
N�DYHUDJH�YDOXHV�FODVVLILFDWLRQ�WKH�UHJLRQDO�FOXVWHUL]DWLRQ�RI�WKH
LQGH[�RI�IDPLO\�DYDLODELOLW\�RI�PHGLFLQHV�KDV�EHHQ�FDUULHG�RXW�DQG
WKH�DSSURSULDWH�WHQGHQFLHV�KDYH�EHHQ�GHWHUPLQHG�
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