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 �V��� ������ �"  � ��� `���+ #��� ����'� ��P��    -*)��+ -)�%1� CK��� �� a�^� -� #��^��   ��	)� -)�

���1� . 8� .��b  3�	�� !� -\  �����  ������ ���-����� .���+ ,!c  #���  ,�F���d1�D-����� #�� #��5;
     �� -*��+ (�K �� #�����
 ��e�� ����;. �Y S�+ -� 1 ��%�+ "X�^� #1� �� ����� ������ � .�':	� 

  "(�O��� #1� ��   1 �����J                   ��)*�� �� -*)��+ 1 �)�� ��)F�� -� `��& .�� !� 1 3�� ��5;��fe+ P�� �����1
�� /	B �����B �+���� 1 #!�1��B "��*'J g\�Q��'
.

      3)�� h�)��� ��!�)� �� (��*+ ��T1 i�j "����!�� -*%��� �� ��^��� ����� i1�j !� ��� .   �)� (��)*+
     �� CJ�K ����! "��!�� -��8+ 3�*01   1 -0�  -B ���;            1 3)	�� k�)� �5% 1 ���� ����� c�B #��� �0�2+ 

       �� CJ�K �0�2+1 -0�  ������ !� �%��*+ ���2����; .         #������ "����!�� !� #���8� �� -B 3�� .�1� ���
   ��+�B �� C���K "(��*+               -� (��*+ ,�  !� �7\�Q� E���� ���� [\l� 1 3�� �]�'U��� 3%�K /� �$'+ ���

 �0� �� 1 -0�  -j�0� C��M��8� �0�2+ -j .�� #�����B �� �I�1 -� "��� .��   ,�)  C)�%� -� -*��+ (�K
      (��'B"��^��� [��'��� ������ .�':	� 1 ����!�� 3�j�7�   �5)% 1 ���� #���)�� ��	� ���l 1 ��	�� #��

       m���� .�� �� �%��*+ ���2� 1 3	�� M���+ 1 (��*+ i�j !� ���7���;���	3�� ��''B .   �)���!�� -)*%���
�    m)��+ ��)� .�)%1� #��)� "-��8+ ,�  3�*01 � .�V'�+�)D (Patinkin, 1956)  1 ��)B ��!�)� �� �1W)
 

(Clawer, 1965)3j�; ���J .C�\
+ ���� -��8+ ����!�� -B ���1 "��� ��^��� ��'�  ����2� "����
-0�    �0�2+ �� 1 ���   #��T�� !� �*��+ ���   3	�� 1 -�%1� #�� �'�8� �� .    �� -%���� �;�   3	�� !� �
��

   ���� ���'�1�j !� ���� �� 1 �������� !� ���� ���J .�� �� "���� ��!�� -��8+ -� �F'� -B ��7�� n�7+�
�� ������Q%� 1 o�\�� -B �''B -%���� �� -:�Y �'�8��3 .���T ���j� "3�*01 .�� �� �5% �'���� #�'�

           ''B #������ �� -:�Y �� �'����� -B 3�� ��*� �R�� 1 ��  ������ #��T�� -B �     �!�)T� �)$�Y -)�%1� #�)�
����� .      #���2� �Y !� ��	B "�''B -%���� ��!�� �Y �� ������ ���j� -B �� #���2� "���� -��8+ #��!�� �;�

 ����� �Y -%���� -� C��	+ -B 3�� .    C���)K h�)� !� ���7�)�� �� ��!�� �� ��� -%���� ���2� 3%�K .�� ��
 �� .��*+    .�� -� "���      �fZ)� #�0�2+ 1 -0�  ���2� 1� !� ��� ����� -��	� ��� -%���� ���2� -B ,�$7�

���� �� ���2� .���	B -B ��� �����.
�         #������)� !� 3���K "����� �� ����� ������ � ��!�� -*%��         ����)�� � #�)0�2+ 1 -)0�      -�)��� ����)�
-�#��&-B �0�2+ !� ��	
 ������ � -0�  ����	�  �Y #���3�� ���� .    �� (��)*+ ��)�� #�)'*� -� ��� .��

       �� �Y #��^��� ��'� #�'*� -� ��!�� .������.      ,�1 C��� ��T1 #�0�2+ "��^��� /��WB ������ �� "���
      �%�K�� "3�� ��$� N�� !� �%1P� �*��+          �� ��$� N�� !� #��*J S��+ "�$���� m��+ ��T1 -0�  -B �)��� .

    %��*+ ��$� N�� /� .�����'�    -B 3��� ����� ��T1 �          ,�1 C)��� ��)T1 #��)� �)0�2+ "�Y��     m)��+ �)��
     �� -��8+ ��!�� 1 3�� �%�� ��8�Z� ���� 1 �$���� -0�  ����� p�2��� �$��R'���� .  1 -)�PF+ -B �%�K ��

            .�)� -)���� ���)� �� �)��F+ 1 #�6� ��*%��� L���� !� #���8� _��� 1 -��D "��!�� -��8+ ��'� C�\
+
����� � .�� �� (��*+ ,�  �� �'�� /���b+ �\�c� �R���� ���� ��*%��� ��� "3�� ��$� #�$��� 1 ����� �



@���� ���	
������� ������� ��� /  ����� !2A

 �� ��!������ .            �� P��\R��)�� m)��+ -B ���2���� o�Q��� -\b8� `�& "(�U� ��& -�qrAq   "�)� s�)�� 
/���    /8�� ���j� C�%� -� ��    ��� ��T1 �� "��� #P��;$       3��f #�0�2+ 1 c�� ��$� #�   ,���� "������ � #���

    �� ������ � -0�  H��B -��''B .      �d1�D 3�8� "��$� #c�� #�$��� �� ���!      ��)� �� c�)� /8�� �� #��
,�1 /��� ��� ��;�P� ��       ���� .���D ��$� N�� -B 3�� ����! !� .       �)$��1 #��6��� ��!�� "���*��� .�'t ��

       38�� �$��1 �	�� ��$� N�� !� 3���'�� �*��+ .��              #1� �)� ��u)�� �)f� 1� ��$� N�� H��Pj� "3%�K .�� 
    ���� �$���� ���!�� #��6��� v!�� .                 �)$���� #��)6��� ��!�)� H��P)j�  -)� �)F'� H��P)j� .�� M�2�8� �f�

��      �� ��F�� �� #�+c�� ��Y�� 1 ����'B .          ��!�)� -)B 3)�� M�2�8)���l �f� ,1� �f�  �)B �� #��)6��� H�
����� ,� ��$� N�� �� ���! 3�8� "�$���� �+c��d1�D �� �� �����$��1 !� #�����-����� ��8�� #�� #��5;
���''B .                    �+c�)� �Y M�2�8)� �)f� !� ��)$� N�� H��Pj� M�2�8���l �f� "��$� N�� !� �^Q�� k�� #���

3�� .   �� k�0�+ "���2���� o�Q���  �t -B ���     $��� 3j���� #��� �\��	+ �$���� �  ���� �+c�)� ��)$� #� �)� ,
      .���D 3�� .�	� ����� ��$� N�� .�����'�   ��$� N�� !� �+  B ���� #�        #1�8)� M)� �)� �� -)0�  1 �)0�2+ -

���'B ,���T !1�� -��F'� ��� .�� �5%�� ����� ������ � ��!�� �� #�'� .
     "���B /� ��^��� �� -B ����!   N�� ��$�   
�� �� ����� � .���D   N�� !� �+ �)2�2K)  .���)D !� �)+  N�)�

,��+ (           �� H��Pj� ����� S��'� !� ���7��� -� ���j� C��	+ "���� -���� �������� .  3%�K .�� ��"  w)���    !� �)�
-T��� C�%� -� X�& w��R�� X�& !� 1 �%�� S��'� ���	
 �� ��� ���0�2�� ����� ��� ��!��� 3\  -�

�W�$8+"        ��F�� 1 ��c�& #�$���! X�J 1 #�'
 �� ����
1�����  #�1�)0��l #    �W�$8)+ #�)� � -)�
��D��!��� .   �F�� ����2� ������ .�'t  �       �V��)� 3	�� ��!�� �W�$8+ 3j���� !� CJ�K #��^��� 3���

   M���j �����'
  �� 1 ���+ ��1�f ��$x -'��!3j���� #��� �� ���1Y��� #�� ��1Y �)��D �Y ��;�''B .  .)��
���" �   �      8+ .�� !� ���7��� ����� -B �������W�$  C�%� -� " g2�   #��� S���� ���� 1 #���� � #��  -)	�

�� "����� M���j �Y ���0�2��-��� P�� �� � �	�T� 3%��  ����� ����+ ���'
� .
                    �� �)� 1 ��)�� � 1 (�)D #���)� m��+ #���� 1 #����� ���J -� ����� �� ����� ��� N�� -B �F�Y !�

    \	T!� #��^��� �\B #�$^��� .�j�;�6�   �� .��*+ ,��+ -��� ,      �'��� �������� N�� .��*+ -F��� ��
            ���); .��*+ �%��*+ N�� !� �+ .���D �� �+c�� 3�� .�	� 1 38�� ��!�� #�0�2+ 1 -0�  ��B1!�� �� ,  �5)%

    #��� 1 ��� ��F�� (��*+ ,�  "P�� ������ � #�0�2+ 1 -0�  ��!�� �� "����� ��� N�� (��*+ ,�  C�%� -�
 � -*%���  �� ��!�� .�  (�� !� 38���        ��)
 ���7�)�� -��8)+ ,�)  #�� .          ���)��;� (�)� !� ��)��� .)�� ��

c�� 3���B m��+ -B �:����)qryz(3���B �\�j�\; 1)qrr{(�� ���7��� "3�� -�j�� -*��+��� .
       �� ����� �*� -*%��� .�� �� Z� C���          �� "��� �����'� ����� �� ����� ������ � ��!�� �� �f   �)� |

      #�)0�2+ 1 -0�  C��  1� .�� !� -
 M�!����� -��� .�� �����'� -� "��!�� .�� �� (��*+ ,�  ��T1 i�j
           3)�� -�)��� ��!�)� .)�� �� �� #��	B ���2� 1 ���� ��''B�1�
� C��   /� ,��B �����.  "1� .)�� !�   �)�

  ���� !� ���7���    ��1� -� h���� -�c�� #�� ����! =>?@   �+ =>A@  �� ��  "���    ���)��;� (�)� .�)	Q+ �� 
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�:����=    "����� ������ � ��!�� #���  M�d�     0�2+ �� -0�  ��!�� #��    �)� �����'� �� � M�)'B .    (��b)� "�)��
         �� �Y -� ���RQ��D ��J �� H�1ID .�� -B �����         ����)� ����)�� � -0�  ��Y -
 3�� .�� "���� ,  �)�

(��*+ ,�  ��T1 i�j ,� � ��!�� ��''B�1�
� C�� �� ����� ����� }����
    �� -%�2� .��L'D    3�� ��� M��'+ HQ� .      #���R%� #�6� ����� ����� -� ",1� HQ� ��   (��)*+ ,�  

    �����;� ~�� ��& -� 1  �� �:���� #��M�!���D . .�� -�         (�)� �)� �^�Q� #�1�� !� |D ��6'�   #�)�
  2�2
+ `���� -� ���R� "���R%� .�� �����B -:Q���+ 1 (��*+ ,�   M����)� -'��! .�� �� -�j�; ���J ��

3��� .                  ���)�� �� ����)�� � #�0�2+ 1 -0�  �� �f�� #����O�� 1 (�� ������ "H�1ID ,��$t HQ� ��
  3�� ��� -]��� .      ���� !� ���7��� �� P�� MF'D HQ� ��� ����! ��1� -� h���� #���Y #�q@?@  �)+ q@A@ "

�� .�	Q+ �� �:���� �����;� (�� /� "M��!3����D M����� ����$'��D 1 L���� -]��� -� �$��� �� 1.

#.� 5��6 ���C: D.7 ���<EF� ��G�)�</��I�5J/�<� ���(
     M$� !� ��� ���'  -� (��*+       �)� nW&� ���*01 -� "#��^��� M���7� .��+     -)� �\��)	+ "�Y �� -)B ��)�

���O+          H)���Y 3%�K /� �� ��^��� 1 -����� ��T1 #��^��� C��� �     �)��� -�)��� ���)� .     ��!�)� /)� ��
  �� CJ�K �0�2+ 1 -0�  #����� !� (��*+ "������   ��%�)K "��!�)� /� �� (��*+ -B 3�� ~Q�� ��� "���

     �� n�7+� ���� -� -B 3��            �)� �)� -� (��*+ ,�  3%�K �� [\l� ����!�� 1 ��j� �)��� .      -)� "(��)*+ ,�) 
  �� nW&� ���*01  + 1 -0�  ����2� "�Y �� -B ��� -�j�� `2
+ ���2� 1 ����� ����� M� �� �0�2Q m��+ 

 .��*+ ��!�� ���t�B X�&���.
(�)))� !� C)))�\
+ .�)))%1� �j�)))T 1 �)))�j m)))��+ "(��)))*+ ,�)))  �)))� ���)))	� #�)))���!�� #!�)))�
(Fair and Jaffee, 1972)�� ,�F�� .�� E1�� ��! (�� -]��� �� �� ��� C�\
+ "�7� 1� .�� �''B:

)q(tttt uXPD 1111 +′+= βα
)�(tttt uXPS 2222 +′+= βα

"-%��*� 1� .�� ��1α1 2α"������D tP"3	�� tX 1′�� �fZ� �
�0�+ #����O�� �����  "�0�2+ tX 2′

1 "-0�  �� �fZ� �
�0�+ #����O�� �����1β1 2β�� ��������D ����� �'��� .�� i�j -B M�'BtD
1tS���! ��t "������ C�����l ���tX11 tX 2�'�8� ������ C���. 1 -0�  "�%��*+ 3%�K ��

1 ����� �0�2+ttt SDQ ==3�� . CK C��� ���P	� �c��*� M�8�� !� ���7��� �� n�j -%��*� 1�
������ .�� h�� #�T -� "(��*+ ,�  3%�K C�\
+ #��� �j�T 1 ��j ��! -%��*� !� �0�2+ 1 -0�  #���

����	� ���7��� :
)@  (),min( ttt SDQ =

Switching regression          2. rest 1.
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.��    (�� ����� i�j -%��*�     �)�O�� �Y �� -B 3�� (��*+ ,�  #��Q     -)�j�� `)2
+ ���)2� �R��)��
   ���! �� ��� ������t3��  .  �)� M���)j �� ��%�K #������ ����� -%��*� .��     #c�)B 3)	�� -)B �)'B

-%����  X��*�� pW��B "������T 1 38�� ��5D�� N� #�'���� .  X�)& ����� ��!�� �� ��� -%���� ���2� �5%
   3��0�2+ �� -0�  ���t�B .-:��'ttt SD >���2� "���� tQ   1 -)0�  S��)+ -� h���� ��� ������ 

�;�tt SD <         �� h���� �0�2+ S��+ -� ��� ������ ���2� "���� ���� .     -)� h���� S���+ ��1Y�� 1 k��^+
                ����2� -B ���T �Y !� ���! 3�� #���! �W��� #���� "(��*+ ,�  �� �'��� #����!�� �� �0�2+ 1 -0� 

2+�0�  �  1 ���-0     ���� ������ M�2�8� ��& -� ���    �Y C���K m2j 1 ���         "3)�� ��)���; �����)� �)�
      ���� �� ���� "�c��*� .�� #��������D .�	Q+   ���R� ���J ~��� #�� .           ,��)B -)B M����)� M)� �);� ��K

              �	� M� !�� "���� `\*+ -0�  -%��*� -� ,��B 1 3��0�2+ -%��*� -� h���� ������   �c��)*� .�� ���+  �� 
 v1� ��        ����	���� ���! "�! .�	Q+ �%�	*� ��*��� C���K ��t ����    -)��	� .�� �� ��     #���� ~��)� #�)�

�	� �7J .�R�����'��� .v1� ����� i1�j !� ��� �5%OLS�� �2� ���R%� .�� �����; .
     (�� C�\
+ #��� �j�T 1 ��j        E�� -� �]��� -� "(��*+ ,�  #�� -�����D �R%� �)�� .    /)� -)B (1� #�)R%�

        �c��*� C��� 3�� ���� (��*+ ,�  #�R%�)q(   �+ )@( ��         v1� -� 1 �P�1�� ��& -� 3	�� �Y �� 1 ����
�� .��*+ .�*������ . �c��*� C��� ,1� #�R%�)q( �+ )@(�� ��! �c��*� 1 ����:

ttttt

ttttt
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     /��� ���� � ������ � �� ��� ������          ,�1 ��!�)� #�)0�2+ 3	� !� g\�Q� #�����B �� ��   ����)� #�)�
 ��!�)� .�� -0�  3	� !� �� 3�� -�j�; �e��.  �)\+�; 1 w)����� (Bernanke & Gertler, 1995)  #��)�

       �� -�J�+ �� �\�\
+ v1� /� �����B "��!�� ��''B�1�
� C��  �����'� "�''B      -)� -)B [)�+�+ .)�� -)�
  ��� /� ���'   CK     ,�1 H��B S�'� �����'� #��� ���� �� ����� � #��  �W�$8)+ N�� .�� -\J�j ���+
 /��� ���� �    ������ ���!�� N�� 1 ��     ��
 -*%��� �� /8�� �1�� #��.  ,�1 -:��'t      ��)��� � ����)� #��

          ,�1 #��� �0�2+ ��R�Y "���� ��� ���! N�� 1� .�� .�� -\J�j �%1 -�j�� H��B�	� �� -0�  !� ����� ����+
���� -�j�� H��B ������ �.���R�� 1 ��';� (Agenor etal, 2000)   ��)� �����)� H��B ����� #��� 

       K��1� v1� /� !� "�'\��+ ���B ������ � ��-\  ���
 ���7��� #���� .    ���)� �)$�Y -)*%��� !� CJ�K L����
��                     �)& ���)B .)�� �� ��)��� � ����)�� � ��P�� H��B �� �	$� H2� "-0�  3	� C���  -B ���

(����� -���� ����� ���� #��.�\R�8���!�D (Pazarbasiglu, 1996)      ,�)  (�)� /)� !� ���7�)�� �)�
      ������ � ��!�� -*%��� -� "(��*+  #���� � ���
� !� �*� "��W'j ���B �����r��qrrq�� �!���D . /� #1

         �� .�	Q+ ������ � #�0�2+ 1 -0�  #��� (��*+ ,�  (��       �)� -)F��� .)�� -� 1 ��!    H��)B -)B �)��
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   ,�1 �� ��� ������ /��� ���      H��)B -� H'B�1 �� p�+�	  "��      ���)� ����)�� � #�)0�2+ �� #��1�� #�)�
3��  .

�����B   m)��+ (��)*+ ,�)  (�� !� #�R�� #��  v�); 1 v�); (Ghosh & Ghosh, 2000) ,  #��)�
      3�� -�j�; ���J #P�1��� 1 ��B #�����B .        1 -)0�  S���+ .�	Q+ !� |D "��� H�1ID �� �7� 1� .��

 ������ � #�0�2+ ,       ��''B�1�
� C��  �����'� -� ��1� �� #���)  �)0�2+ �� 1 -0�  ( -)�����D �)�� .  �)$�Y
���� ���� #���Y #���� � ���
� �� �0�2+ 1 -0�  C��  1� �� -�'�� ���� �� �'�j�� �� #�) �� C���K

  #P�1��� 1 ��B ( -���� H2���� .     ,�1 H��B -B ���J .�� -�             �) �� ��)��� �� �J�^)� H)Q� -)� �)��
            3))�� ��)� ����)�� � #�)0�2+ H��)B -)� �)F'� "�)*� -)\K�� �� 1 ����)� ����)�� � -)0�  H��)B.

�'��'�� 1 (Beng & Ying, 2001)   -)B �)���� ��B -� -\b8� .�� .��*+ #��� �� (��*+ ,�  ������
                    �)+ "���)B .�� #!�� ���
� ���! �� #P%�� ����� M�8�� �� ������D  #���P� 1 ������ � ���� H��B

  �� �K -t         ��� ���� 3�8� ���B .�� ������ � ��!�� �����8��� -� ����+ .   ��)
� ��1� �$�Y     .)�� #��)�� � �
 #c�T !� �� ���Bqrry _��� �+ qrrr����� ~�Q�+ .M�
 (Kim, 1999) (��*+ ,�  o�t��t /�

        ��� ��B -� ��B �%�� ���
� -*%��� #��� �� .      S��)� ����)� -)B ���� -F��� .�� -� #1 ��)''B  H)2� !� #�
           ���� ��T1 ���'T ��B ���B �� �%�� ���
� ��F�� �� #���� � (���B .-�       .�� !� #�� #����� #1 "�1W  

  �� -]��� -���         �� ���� H��B /� �f� �� p�+�	  "���B .�� �� ����� ������ � -T�+ C��� H��B -B ���
 ,�1 -0�               /��� -����� -� h���� ����2� 1 .����� ��T1 �Y 3\  -B ���� N� ����� #��    3)�� ���)� ��.

��Q��(Ikhide, 2003)#�R�� -*%��� �� ,� -�   .�)�*+ �\)J� C)���  ����    �� ����)� ����)�� � ��)''B
                    "-)0�  X�)& -)B 3�� ���� ���� �:���� �����;� (�� /� !� ���7��� �� 1 -�����D ������� ��^���

      3�� ���� ��!�� .�� �� ��''B�1�
� C��  .           ��c�)& -2��)� "����� �� �:��� �����;� v1� !� ���7���
 ������� m2j 1 �����)q@yA (� !�3�� ���
 ���7��� ����� �� �����1 ���j� k�0�+ #��� v1� .�.

 .�.� ���X��
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 ����� .�� ��6��� ���� -�����2�2K #��/���  -)���� P�� ����� ������ � -0�  1 #PB�� /��� �P� �� #�
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s
t +=

)q�(),(~, 00222 0σβ NUUXL ttt
d
t +=
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-
   1021 ρ=),( tt UUcorr11X 1 2X1 �P�1�� #����O�� #������� tU11tU2���� ��)���  �)�
���'���.    ���!�� S��� -��8+ i�j ���J ��,�1 �V��� #�� ,       #�)0�2+ 1 -)0�  (��)*+ �) �� ��)$� N�)�

 �� ������ ���� .  ��T1 .�� ��" ��	�   �� -
 -��;pW  �� �
� "      C��)*+ 3 �� -� ��$� N�� -
 3�� .V	� 
����    ���T #�K �+ 1   � ������ � #�'�  -     !� 1 ��Y ��T1Y       �)���� ��)T1 (��)*+ ,�  3%�K .�� �� -
 �F�

3��� ,        ��� �'���Q� ����� M� �� ������ � #�0�2+ 1 -0�  .  ���2�) �� ������� (     ����)�� � �)*��1 k��
� ����� ����  .�� �� ������                                                                                                                       :

),min( d
t

s
tt LLL =

   i�j ������          1 �$�	�� C��*+ �'�Y�j ���� �� �j�
 �� W&� P��        �)���� -)
 i�)j .)��  ,  #�)���O��
   (���� S�!�+ �� �j��^+ �� �'����   ̀ \*�� (�	�K� "(��              �)� 1 -)0�  M�d� -� �� ������� !� w� �� ����

   �� ~Q�� �0�2+ M�d��'
.     �P�1�� �:���� �����;� (�� w� ��"  M�d� ���
��T      �)0�2+ 1 -0�  #��
      �� .��*+ (�� ������ !� ���� �����; .     � 3�� .V	� 3%�K 1� (�K -����� ��T1 .   w)� -)
 ����! (1�

 �� ��O��     �'��� ��� ������ ~�S   ���� -���� ��T1 "      M)�d� �);� -
 #�
� -�  )= (  �)��� ���)���"  .)�� 
    ����� ~��� ��O��/�     M�d� �;� 1 )� (    ���� ������ ,  ����� �7)J ��)� .         ~��)� ��)� -)
 ��%�)K ,1�

��T��''
����� w� #��� -
 3�� ~Q�� 1 ����� ��T1 #��~Q��  "������ M�d� ,��
3�� . (�� ��
��              
��T (�� w� �� 1 ���� ��T1 ��''
��T ~��� #��� �j�0� -%��*� w� �P�1�� �:��'#�� ��' #�+

�� 3%c��'
.
  -%�2� .�� ��"  � ��   -        �P�1�� �:���� �����;� (�� w� ���� ��
 ,      ��Pj� ,�� !� ���7��� ��TSP4.43 -�

         ��1� #��� ������ � #�0�2+ 1 -0�  (�� .�	Q+=>A@�=>?@  �� ��         ����)�� � ��!�)� -��8)+ ,�  m��
M������D..�	Q+ .�� !� CJ�K L����"�� ���J .�� -� ����:

������ .�������� ���� �	� 

��!�" #�$"%& '��"&
(
t student

)�*+ 

,	�-qz/�z/@�r

����� ��� �2�2K N��@@/yA�/qq

����������� �2�2K #��?y/{@?/��
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� �"�.������ .
�$��!�" #"%& '��"&
(

t student
)�*+ 

�2�2K �%�D -��D?@/?��/q�

�2�2K (�D MFKr�/q�q/{
/��� �2�2K �����#PB�� /��� �P� ��{y/??/q

 (�� -� h���� ������ ��O��yzrA/{��?/zz�

�����/ .�������� �����  �	� 
��!�" #�$   
("%& '��"&

t student
)�*+ 

��f3y�/{�?/y��
����� ��� �2�2K N��Aqr/{��/A�

����� �2�2K �����C�� ��1� #��yy/q�r/{

������ ��O�� (�� -� h����yz�{/{�?y/{�

    -0�  S��+ -� -T�+ ��" �� ������ �6����� ��1� �& �� M�'
"    �)� ��)6��� -)
 �����)	� �1�"  -)0�  
 ��� N�� �� 3�U� -���� #����V��� �3�� (�	�K� k�� �� ��O�� .�� 1 r?/{�'*�3�� ��� .  ��)�'�	�

    1 -0�  -���������  /��� ������ #��       �� �7'� ��6��� `���� "#PB�� /��� �P� ��     -)B �)'t �)� "�)���
�'*�38�� c�� ���'t -���� .�� #��� . �� ������ � -0�  -����     k�)� �� 1 3)�U� �)2�2K (�)D MFK

r{ %�'*�  "���  1��    3�� �7'� �2�2K �%�D -��D .   ����� .�� -���� .�':	�   /)��� �2�2K #��    �P)� �)�
         �'*� 1 3�U� -���� /� "���� � ������ � 1 #PB�� /��� 3�� ��� .      �)� �� ���Y 3�� -� L����    -)� ���)+

   MB�K !� �\�%� ���'            -��; -� "��
 ��87+ ����� ������ � ��!�� �� -��8+ ,�  m���� ����  �� -B #�  )��  .
     ���� -���� -B 3�� C	�
� m����  �)���� ������ ������ � -0�  1 #��^��� #����O�� .�� ��6��� .  S��)+

      -� h���� ��� ��! .�	Q+�0�2+  ����� ������ � # ,  -���� ��T1 �R����#�     ����)� ����� .�� 3�U�   #�)�
  C�� ��1� �2�2K     ������ � #�0�2+ 1 3�� .  �0�2+ ���� -���� 1  2K ��� N��  "����)� �2�   ��)6��� `��)�� 

      �'*� !� �%1 3�� �7'� -���� /�   38�� �������� ��c�� #��� .          -)� h�)��� ���)��� �)�O�� .�)':	�
(��yz�	� �������� (�� �� ��c�� �;�'�� k�0�+ ���� !� P�� ����.

     �0�2+ S��+ .�	Q+ �� M$� -�V�" �� �'*�       N�� 1 ������ � #�0�2+ -���� ����   ��)� ��)�    ��1� �)& �V
  �6�����"3��         N�� 1 -0�  -���� -
 �+��J �� ���  �'*� W��
  3�� ��� . ��� .��"   �)� ���)�   �)�� ��

     "��''
�1�
� C��  "-*%��� ���� ��1� �&       !� �)�;�P� ����)	� ����)�� � #��� �0�2+ 1 ���� -0�  X�&
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