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�0����(���0����(���0����(���0����(�� 1���� $)���� �-�� (������ ��"!(���
(-��/��� ��� �-�� &��2�/��� 0��3���� �-��
)����(��&� �����0&��.� �-��� 4�4��� �54&$���'�
�-�$!/-��� 1�(�$�� �!�$��/�����$��*$"�&���"�
����/��� ��!��&���� �����'� �-�� �*4�(�� $)� �-��
/&$0�&� (������ $�� �-�� ��&���$�� 0��3���� �-��
�$*������ ��$(2� 4��(��� ��"� �-�� ���������
�����.����)$!�"��-�����&���$��3��������3��2�
0�)$��� �-�� (�����'� 3-��� �-�� �$*������ ��$(2�
*��2��� �54�����(�"� ��� ��(��"���� ����".�
������"'� ��� 0�(�*�� 6!���� ��/��)�(���� "!���/�
�-�� (������ 3-��� �-�� )����(��&� *��2���� ����
����������������$��-���5�����&����*!&����"��-��
*$������� 4$&�(�� -��� �$� ��2�� ���$�
($���"�����$���-���*4�(��$)����������������$��
�-����$(2�4��(��.�
 
���������������� 3$�"�7�3$�"�7�3$�"�7�3$�"�7� ����/��� (�!��&���'� 1�(�$��
�!�$��/�����$�'� �$*������ ��$(2� *��2��'�
��������������'�/&$0�&�(������
����
JEL classification: E43, E52, G10, G12 
����
8.�8.�8.�8.�����$"!(��$����$"!(��$����$"!(��$����$"!(��$��������
����
��� �-��� 4�4��� 3�� �44�$�(-� �-�� (-��/���
��"!(�"� 0�� �-�� /&$0�&� (������ ��� �-�� ��&���$��
0��3���� �-�� ��������� ������ ��"� �-�� ��$(2�
4��(��� )�$*� �$*����.� �-�� ��!"�� $)� �-���
��&���$������*4$������)$���-��*$�������4$&�(��
"�(���$�����"�)$���-������*4����$�4��"�(���-��
��$(2� *��2���� ��$&!��$�.� ��� �-��� ����(&�� 3��
�54&$��� �-�� &��2�/��� 0��3���� �-�� ���������
��������"��-����$(2�4��(���)�$*��(�$0���9::;�
�$����(-�9:8:'�3-����-���$*�������($�$*��
3����))�(��"���/��)�(���&��0���-��/&$0�&�(�����.��
�
�����0����)$���-��($*4����$��3��!�����4���$"�
$)� ��*�� )�$*� #��!���� 9::<� �$� ��4��*0���
9::;.����$!�����&�����3��!����-��"��&����&!���

$)� ������ =�'� �� ��)����(�� )$�� �-�� ���������
���������3-�(-��-��0��2��($!&"�0$��$3��-����
*$��-��!���(!��"�)!�"��)�$*�$�-���0��2�����
�-���$*�����������0��2�*��2�����"�����>�
?�'�����4��������������"�5�($*4$!�"�$���-��
*$��� &�6!�"� 9@� �-����� ���"�"� $�� �-��
�!(-������ ��$(2� �5(-��/�� A���B.� ���
�"����)�� �-�� &��2�/��� 0��3���� �-�� �3$�
�����0&��� !���/� �� 1�(�$�� �!�$��/��������
A1��B�*$"�&���"�����/�����!��&���������.�
�
�!���/� �-�� ����� 9::<'� ������ =��
�54�����(�"������(��"���� ����"���)&�(���/���
4�!"���� *$������� 4$&�(�� �44&��"� 0�� �-��
����$��&� ���2� $)� �$*����� A���B.� �!���/�
�-��)���������*$��-��$)�9::;'�����-��($���5��$)�
�!0�������&� �-������ )$�� �-�� *$�������
���0�&���'��-�����������������3���������"�!���&�
*!(-� -�/-��� &���&�.� ���3���� 8@� ��"� 9:�
�(�$0��'� )�(��/� ��/��)�(���� �4�(!&��$���
����(2���/������ �-�� ����$��&�(!����(�'�����
"����*���"��� *�C$��/�$3��/� $)�������=��
)�$*�8@��$�DE�4��(����.��)�����-����4��$"�'����
��� ����*4�� �$� ���*!&���� �-�� ����$��&�
�($�$*�� �))�(��"� 0�� �-�� /&$0�&� (�����'� ����
�&$3&����"!(�"��-�����������������A	�/!���8B.�
�
�)���� �$*����F�� �"-���$�� �$� �-�� �!�$4����
���$�'� ��� #��!���� 9::<'� ���� >� ?��
�54�����(�"� *$��-�� $)� �!0�������&� ��(�����.�
�!���/� 9::;� �-�� �$*������ ��$(2� *��2���
3��� ��� "�(&���'� ��"!(�"� 0�� �-�� ��$&!��$�� $)�
�-�� ���������$��&� )����(��&� *��2���.� �)����
�-��'��-����$(2�4��(�����/����"��-����(��"����
����"'� 0!�� �-������&!���3����*!(-�&$3������
($*4����$��3��-��-$���)�$*�9::<�A	�/!���9B.�
�
�-���*4�(��$)�(������$���-��&��2�/���0��3����
�����������������"���$(2�4��(���3��������&�"�
��� ������&� 4�4���� A)$�� �5�*4&�'� �&��(-��"G�
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8E;8'� ���"&�0��/��� ��"� �&�0��G� 9::@'� �$�"$�
����&.G�9::<B.��$�$!��2�$3&�"/�'�!���&��$3��$�
����*4��3���*�"���$����&!�����-���*4�(��$)�
�-�� �(�!�&� /&$0�&� (������ $�� �-�� ��&���$��
0��3���� �-�� ��������� ������ ��"� �-�� ��$(2�
4��(��� )�$* � �$*����.� �&�-$!/-� �-�� ��"� $)�
�-���(������������&&�)��'��-���4�4���($!&"�4�$��"��
��0�����)$��)!��-���������(-���$���-����-�*�.���
�
�-�������$)��-���4�4������$�/�����"����)$&&$3�.�
�-�� ��($�"� 4���� �44�$�(-��� �-�� �4�(��&���"�
&������!��'� �-�� �-��"�4����"��(��0��� �-��"����
��"� �-�� *��-$"$&$/�� �*4&$��"'� �-�� )$!��-�
4���� 4�������� �-�� �*4���(�&����!&��� ��"� �-��
)�)�-�4����($�(&!"��.�
�
9.�9.�9.�9.�
������!��������3
������!��������3
������!��������3
������!��������3����
����
�-����&���$��0��3���� �-�������������������"�
�-�� ��$(2� 4��(��� 3��� &��/�&�� �44�$�(-�"� ���
�-�� �4�(��&���"� &������!��.� ������2�� ��"�
�!������ A9::@B� ��!"��"� �-�� *�(-����*�� 0��
3-�(-� �-�� ��$(2� 4��(���3�����))�(��"�0�� �-��
��������� �����.� ��� /�����&'� �-�� ������$���
($*4���� �-�� ������/�� $))���"� 0�� �-�� ��$(2��
3��-� �-��������/�� 4�$��"�"�0�� �-�� 0$�"�� $��
0���-��0��2�"�4$����.��-��������&�$�����������
�$��-��$4�����$���)����(��/�($��.��
�
��� ��� 3�&&� 2�$3�� �-��� ��� ��(������ $)� �-��
��������� ������ &��"� �$� �� "�(&���� $)� �-��
�($�$*�(� �(������� 3-�(-� ��"!(��� �-��
"���"��"�.� �!(-� 4$������&� ��$&!��$���
��)&!��(�� �-�� �54�(����$��� ��/��"��/� �-��
��$(2�4��(���3-�(-�-��������*4$�������$&�'����
&����� $�� �-$��� ���*.� �-�� �*4�(�� $)� �-��
��������� ������ �������$�� $�� �-�� ��$(2� 4��(���
3��� �44�$�(-�"� ��� �-�� �))�(����� ���2���

�4$�-����� A�
�B� )��*�3$�2.� �(($�"��/� �$�
�-��� �-�$��'� ��� (���� $)� ����$��&��54�(����$���
$)� �-��������$��'� $�&��!�����(�4���"�(-��/���
($!&"� /�������� �-$(2�� ��� �-�� ��$(2� 4��(���
��$&!��$��A	�*�G�8E<:B.�
�
�-�� ��)&!��(�� $)� �-�� ��$(2� 4��(��� $�� �-��
��������� ������ ��� ��&���"� �$� �-�� *$�������
4$&�(�� ���!��.� ������2�� ��"� ����&��� A9::8B�
"��(��0�� �-��(��(!*����(������3-�(-�(�����&�
0��2�� ���(��"� �$� ������ 4��(��� ��$&!��$�.� ���
/�����&'���(�����&�0��2�-����"�6!�����$$&���$�
"����*���� �-�� ��������� ������ ��$&!��$��.� ���
�*4&�*�����/� �-��*$�������4$&�(����(�����&�
0��2� -��� �$� ��2�� ���$� ($���"�����$�� �-��
�*4�(��$)� �-����$(2�*��2�����$&!��$��$�� �-��
*�(�$�($�$*�(� ���0�&���� A��((-����� ��� �&.G�
9:::B.��
�

�-�� ������ 0$$*�� ��"� �-�� 0!���� ($!&"� -����
��)&���$������))�(��'�3-�&������$(2�(�!�-�($!&"�
0���/� �-�� ����$��&� �($�$*�� ���$� ��(����$��
A�������"�
$3�G�8EE<B.��-���5����� �$�3-�(-�
�-��*$�������4$&�(���-$!&"����(���$��-����$(2�
4��(���(-��/���������&&���($���$������&��!0C�(��
A�$$")����"G�9::=B.�
�
1���� $)���'� �-�� )����(��&� (������ ��"!(�"�
�!0�������&� �����)$�*���$��� ��� �-�� ��&���$��
0��3���� �-�� ��������� ������ ��"� �-�� ��$(2�
4��(��.� ��� �!(-� �� ($���5�� �-�� )����(��&�
*��2���� 0�($*�� *$��� ���������� �$� �-��
�5�����&���$&!��$��'�3-�&���-��(�����&�0��2����
*!(-� (���)!&� �$�� �$� �//������� �-�� ��$(2�
4��(��� "�(&���� A���"&�0��/��� ��"� �&�0��G�
9::@B.��
�
=.�=.�=.�=.��������"����-$"$&$/��������"����-$"$&$/��������"����-$"$&$/��������"����-$"$&$/�����
����
��� $!�� ���&����� 3�� �*4&$�� "��&�� ��&!��� $)�
������=�'�4�$��"�"�0���-������$��&����2�
$)��$*�����A���B���"�"��&��(&$���/���&!���$)�
���H?�'� 4�$��"�"� 0�� �-�� �!(-������ ��$(2�
�5(-��/�� A���B.� �!�� "���� ($���� �-�� 4���$"�
$)� ��*�� 0��3���� =� #��!���� 9::<� ��"� =8�
���(-� 9:8:.� ��� "���"�� �-��� ��*4&�� ��� �3$�
�!0�>���*4&��7�
- �-�� )����� �!0H��*4&�'� )�$*� =� #��!����

9::<� �$� =:� ��4��*0��� 9::;'�
($����4$�"��/� �$� �� ��&������ ����6!�&�
4���$"�$)���*�G�

- �-�� ��($�"� �!0H��*4&�'� )�$*� 8� �(�$0���
9::;��$�=8����(-�9:8:'�3-����-��/&$0�&�
(�������))�(��"��!0�������&&���-��)����(��&�
*��2����)�$*��$*����.�
�

���!����-�����!����$)��-���3$������0&��7�
�

����IA&�������=���>�&�������=��H8BJ8::�A8B������������������������������������������������������
���
��"7��
�
����?��I�A&�����H?���>�&�����H?��H8B�J�8::���A9B�
������������
3-���7�

- ������ =��� ��"� ������ =��H8� ����
�-�� ��&!��� $)� �-���� *$��-�� ������
����-��"����'����4�(����&���H8G�

- ���H?��� ��"� ���H?��H8� ���� �-��
��&!���$)�����H?����"�5�����-��"����'�
���4�(����&���H8.�

�
�-��"��(��4�������������(��$)��-���3$������0&���
)$�� �-�� �3$� �!0� >� ��*4&��� ���� 4�������"����
�-�� ��0&��� 8'� 9'� =� ��"� D.� �-��� ��"�(����
��/��)�(���� "�))����(��� 0��3���� �-��
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��$&!��$�������-���3$�4���$"��$)���*�.�	$���&&�
)$!�� ��*�� ������� �-�� �!&&� -�4$�-����� $)��
�$�*�&����3�����C�(��".�
�
���$�"����$���$�"��-���4!��$!����/�����$��3��
����� �-�� �����$������� $)� �-��)$!�� ��*�� ������.�
��� 0�/��� 3��-� �-�� (&����(�&� �!/*����"�
��(2��H	!&&��� ����.� �-�� �!*0���� $)� &�/��
3���� (-$���� 0���"� $�� �-�� �2��2��
��)$�*���$�� �������$�.� ����"� $�� �-��
/��4-�(�&���4���������$��3��!����3$�)$�*��$)�
����7� $��� 3��-� �$� ($������� ��"� �$� ����"'�
$�-���3��-�($���������"��$�����"�A	�/!����='�
D'� @� ��"� KB.� �-�� ���!&��'� 4�������"� ��� �-��
��0&��� @� ��"� K'� ��"�(���� �-�� �����$������� $)�
�&&�)$!����*��������.��
�
��(�!��� $)� �-�� �3$� �����0&��� ($*4&�5�
��$&!��$���3��"$!0&���-���!/*����"���(2��H
	!&&��� ����� 3��-� �-�� ����� 4�$4$��"� 0��
���22$������"�
!�2�4$-&�A9::9B���"�
�����
����&�A9::9B�3-�(-��&&$3����2��/����$��(($!���
�-�� �����!�&� ���!(�!��&� 0���2�.� �-�� �-�)��
)!�(��$���3����(-$����0���"�$���-��/��4-�(�&�
��4���������$�.� 	$�� ����� 3�� !��"� ���
�*4!&��� "!**�� )$�� 0$�-� �!0� >� ��*4&��'�
3-�&��)$�����?��3��!��'��&�$�)$��0$�-��!0�>�
��*4&��'����-�)��"!**�.�����-����0&���<���"�
;��-��������4�������"��-�����!&���$)��-��������
��"�(����/� �-�� �����$������� $)� �&&� )$!�� ��*��
������.��
�
�-��������(��$���0��3�����������"����?��
)$���-���3$���*4&���3�&&�0����!"��"�!���/��-��
1�(�$�� �!�$��/�������� A1��B� *$"�&�.� �-��
�!*0���$)�&�/��)$���-��1���*$"�&����(-$����
0���"� $�� �-�� �(-3����� ��������� �������$�.�
��� �-��1���)��*�3$�2�3�� ����� �-������/���
(�!��&����0��3�����-���3$������0&��.�
�
D.�D.�D.�D.��*4���(�&����!&���*4���(�&����!&���*4���(�&����!&���*4���(�&����!&������
����
����"� $�� �-�� /��4-�(�&� ��4���������$�� 3��
!��"� �����(�4�� ��"� ����"� ��� "����*������(�
�����0&���)$�� �-��1����6!���$��� $)� �-��)�����
�!0H��*4&�.� �-�� ($�))�(������ $)� �-�� �3$�
�6!���$�������4�������"�����-����0&��E.��-��
��&!��� $)� �H�6!���"� ($�))�(������ �!//����"'�
)$�� 0$�-� �6!���$��'� 3��2� &��2�/��� 0��3����
�-�������0&��.��
�
�-�� �*4!&���� >� ���4$����� 0��3���� �����
��"�����?������ �-$3����� �-��	�/!���<.� ��
�-$(2���������&��"��������&&���$���"�(&�������
����?�.�
$3����'��)���� �$*��)&!(�!���$��'�
����?�����0�(2��$��-��������&�&���&.����-$(2�
��� ����?�� 4�$�$2��� �-�� "�(&���� $)� �����

)$&&$3�"�0������($����.�����-����0&��88��-����
���� 4�������"� �-�� ���!&��� $)� �-�� ����/���
(�!��&����������)$���-��)������!0H��*4&�.��-���
��"�(���� �$� (�!��&���� 0��3���� �-�� �3$�
�����0&��.�
�
	$�� �-�� ��($�"� �!0� >� ��*4&�� �-�� /��4-�(�&�
��4���������$���!//�����!���/�$�&�������(�4��
��� "����*������(� �����0&�� )$�� �-�� 1���
�6!���$��.� ��� �-�� ��0&�� 8:� �-���� ����
4�������"� �-�� ($�))�(������ $)� �-�� �3$�
�6!���$��.� �-�� ��&!��� $)� �H�6!���"�
($�))�(������ ��"�(���� �� ��/��)�(���� ��)&!��(��
)$�� �-�� )����� �6!���$�� A3��-� ����� ���
"�4��"���������0&�B.��-��	�/!���;��-$3���-��
�*4!&���� >� ���4$����� 0��3���� ����� ��"�
����?�.����-$(2����$���$)��-���3$������0&���
4�$�$2��� �� )&!(�!���� ��$&!��$�� $)� �-�� $�-���
�����0&�� 3-�(-� )���&&�� ��� 0�(2� �$� �-�� ������&�
&���&.� �-�� ����/��� (�!��&���� ������ )$�� �-��
��($�"� �!0H��*4&�� ���� 4�������"� ��� �-��
��0&�� 89'� 4�$���/� �� 0�H"���(��$��&� (�!��&����
0��3�����-���3$������0&��.�
����
@.�@.�@.�@.��$�(&!��$���$�(&!��$���$�(&!��$���$�(&!��$�����"��*4&�(���$����"��*4&�(���$����"��*4&�(���$����"��*4&�(���$���
�
��� �-��� 4�4��� 3�� ��!"��"� �-�� ��&���$��
0��3���� �-���$*������ ��$(2�4��(�����"� �-��
��������� ������ 0�)$��� ��"� "!���/� �-�� /&$0�&�
(�����.����!�����1���*$"�&��*4&$���/�"��&��
��&!���$)�����>�?����"�������=�.�
�
�-�� ���!&��� ��"�(���� 6!���� 3��2� &��2�/���
0��3���� �-�� ��������� ������ ��"� �-�� ��$(2�
4��(���0�)$����-��/&$0�&�(�����.��-������!���$��
($!&"� 0�� �54&����"� 0�� �-�� �($�$*�(� ����"�
)�$*� �-��� 4���$"� $) ��*�. �-�� ��$(2� *��2���
�54�����(�"� ��� ��(��"���� ����"� 3-�(-� 3���
6!���� ������������ �$� �-�� ��������� �����.� �-��
*$�������4$&�(��3����44&��"�3��-�&������/��"�
�$��-����$(2�*��2��.��
�
�!���/��-��/&$0�&�(������3��)$!�"���/��)�(����
&��2�/��� 0��3���� �-�� �3$� �����0&��.� �� 0�H
"���(��$��&� ����/��� (�!��&���� 3��� �����&�"�
0�� �-�� �����'� �!//�����/� �-��� ��� �-�� /&$0�&�
(������($���5�� �-�� ��$(2�4��(���0�(�*��*!(-�
*$��� ���������� �$� �-�� ��������� ������
��$&!��$�.� ��� �-���� (��(!*����(��� �-��
*���/�*���� $)� �-�� *$������� 4$&�(�� -��� �$�
��2�� ���$� ($���"�����$�� �-�� ��������� ������
�*4�(��$���-����$(2�*��2��.�
�
�-����������/���$��($!&"�0��($����!�"���� �-��
)!�!��'�����-����5��4-�����$)��-��/&$0�&�(�����'�
3-����-����&���$��0��3�����-�����������������
��"��-����$(2�4��(���($!&"��!))���(-��/��.��



 4 

�
��)����(����)����(����)����(����)����(���
�
8.�������2�'��.��.���"�����&��'����2.�A9::8B�
�-$!&"�������&����2�����4$�"��$��$��*��������
���������(��L'��*���(����($�$*�(������3�E8A=B'�
44.�9@=H@<.�
9.�������2�'��.��.���"�����&��'��.�A8EEEB�
�$��������$&�(����"�������1$&���&���'�	�"���&�
�����������2�$)��������������($�$*�(������3�
;DADB'�44.�8<H@9.�
=.�������2�'��.��.���"��!�����'��.�.�A9::@B��-���
�54&������-����$(2����2��F�����(��$���$�	�"���&�
���������$&�(�L'�#$!���&�$)�	����(��K:A=B'�44.�
8998H@<.�
D.��$�"$'��.�.'��!�2��'��.�#.���"���-��&$(2'��.�
�.�A9::<B��$��������$&�(����"���$(2����2���
�$$*����"��!��������-��9:�-�����!��'�	�"���&�
�����������2�$)���.�
$!��'�������(-�������$�.�
@.��&��(-��"'��.�#.�A8E;8B��!�4!�'��-����$(2�
*��2��'���"���������������'��*���(����($�$*�(�
�����3'�<8'�44.�8=9>D=.�
K.���((-����'��.�.G����0��/'�
.G�
�4�2�'�#.���"�
��"-3���'��.�A9:::B����������(�����"�������&�
���2��$&�(�'����������4$����$���-���$�&"�
�($�$*��9'����������$��&��������)$���$�������
��"����2��/���!"������"��������)$���($�$*�(�
�$&�(��������(-.�
<.�	�*�'��.	.�A8E<:B��))�(�����(�4���&�*��2���7���
�����3�$)��-�$�����"��*4���(�&�3$�2'�#$!���&�$)�
	����(�'�9@'�=;=HD8<.�
;.�	&������'��.#.���"�#�*��'��.�.�A8E;DB��-��
�))�(��$)����������������-��/�������-���$**$��
��$(2����!����$)�	����(��&�������!��$��'�#$!���&�
$)�	����(�'�1$&.�=E'�88D8H88@=.�
E.��$$")����"'��.�A9::=B�����������������$&�(��
�-$!&"��$�����(������(�&���$����������(��'����
��&&��*��.�
!����'���$�/���.���!)*��'���"�
��(-��&��$*��&���$'��"�.'����������(���!00&��7�
�-���*4&�(���$���)$���$������'���/!&��$��'���"�
���������$��&��$&�(���.���*0��"/�'���7��-������
�����'�44.�DD@H@<.�

8:.�����/��'��.�.#.�A8EKEB��������/����/���!��&�
��&���$���0���($�$*����(��$"�&����"���$��H
�4�(���&����-$"�'��($�$*����(�.�
88.�
��)$�"'��.��.���"���&&�����'��.�.�A9::DB�
�$��������$&�(����"��-���.�.���$(2����2��.�
�($�$*�(���6!���'�D9A=B'�44.�=;<HD:8.�
89.�����'��.'�
$3�'��.�A8EE<B�������4��(��0!00&���
��"�*$�������4$&�(�'�������(-����(!���$����4���
E<:<.������������2�$)��!����&��.�
8=.����"&�0��/��'��.��.'���"��$0����M.��.�A9::@B�
������'�����(����"�����-��7���
���$���$)�
	����(��&�������'�	�)�-��"���$�'���&/����H
��(��&&��.�
8D.�
����'��.'�
N�2�4$-&'�
.���"����22$���'��.�
A9::8B������4�$(�"!����)$��!�����$$��������*��
�������3��-�&���&��-�)������!�2�$3����*�'�
���(!���$��4�4��'�
!*0$&"�H���������O�����&��.�
8@.�
N�2�4$-&'�
.�A9::<B��($�$*����(����&�����
3��-�1�(�$���!�$��/���������$"�&�'��!�$4����
�����������������!��'��$�2��/���4���'�����
9::<P88.�
8K.���/$0$�'��.���"���(2'��.�A9::=B�����!���/��-��
���(��$��$)��$��������$&�(���$��-����$(2����2��'�
Q!�����&��#$!���&�$)��($�$*�(�'�88;A9B'�44.�K=EH
KE.�
8<.����22$���'��.���"�
N�2�4$-&'�
.�A9::9B�
������/�)$����!�����$$���������*���������3��-���&���&�
�-�)�����!�2�$3����*�'��($�$*����(��-�$���
8;7=8=H=D;.�
8;.��-�&&��'��.�#.�A9::@B�������$��&��5!0����(�'�
9�"��"���$�'�����(��$�7�����(��$�������������
�����.�
8E.��(-3����'��.�#.�A8EE@B��-��	����(��&����0�&����
��4��"��$�����(�����0�&���'��($�$*�(��))�����
8@ADB'��!�!*�'�44.�98H9@.�
9:.����*��'��.���"����/�'��.�A8E;EB'���$(2�
���!����������"�(�$���$)������������������"�
��)&���$�'�#$!���&�$)�	����(��&���"�Q!�����������
���&����'�1$&.�9D.�
98.���(2��'��.�A9::KB���$(2����2����4�(!&���$��
��"��-��	�"���&��������'���"����������������
3$�2��/�4�4��.�

�
�
�

�������?�
 

��0&��8��0&��8��0&��8��0&��8����HHHH����(��4�������������(��$)������0&������?��)$���-��)������!0�>���*4&��
�

������ ��"���� ����*!*� ��5�*!*�

H:.8@8EKD� H:.:9E;8=:� HK.K<9K<� @.:;;9:�

���".����.� �.1.� �2�3����� �5.�2!��$����

8.<@:K<� 88.@9:=� H:.D@9;;=� 8.8EE9@�

�
�������������$$���2H
�����������I�8E.E<@K'�3��-�4H��&!��:.:::::8�
������������#��6!�H����������I�=E.==<D'�3��-�4H��&!��:.:::::8�
�
�
�
�



 5 

��0&���0&���0&���0&�����9999����HHHH����(��4�������������(��$)������0&�������)$���-��)������!0�>���*4&��
�

������ ��"���� ����*!*� ��5�*!*�

:.8:9D8<� :.::::::� HK.D=<::� ;.@DD8<�

���".����.� �.1.� �2�3����� �5.�2!��$����

8.9;K:K� 89.@@<8� :.D==:<K� 8:.:KDK�

�
��������������$$���2H
�����������I�D=8.:E;'�3��-�4H��&!��:.:::::8�
�������������#��6!�H����������I�8<<<.=8'�3��-�4H��&!��:.:::::8�
 

��0&��=��0&��=��0&��=��0&��=����HHHH�������(��4�������������(��$)������0&������?��)$���-����($�"��!0�>���*4&��
�

����� ��"���� ����*!*� ��5�*!*�

:.::<DEE8K� :.8D9@D8� H88.<8:D� 8:.K;D9�

���".����.� �.1.� �2�3����� �5.�2!��$����

=.:89=:� D:8.K;@� H:.D8=@<D� 9.:<E=E�

�
�������������$$���2H
�����������I�D:.<8K<'�3��-�4H��&!��:.:::::8�
������������#��6!�H����������I�;9.::KD'�3��-�4H��&!��:.:::::8�
�

��0&���0&���0&���0&�����DDDD����HHHH����(��4�������������(��$)������0&�������)$���-����($�"��!0�>���*4&��
�

����� ��"���� ����*!*� ��5�*!*�

H:.989K=K� H:.:EDE98<� HD9.<<;D� @:.K9=<�

���".����.� �.1.� �2�3����� �5.�2!��$����

D.<E:DD� 99.@9;;� 9.KK;8=� <@.9@E@�

�
�������������$$���2H
�����������I�9=<8.DE'�3��-�4H��&!��:.:::::8�
������������#��6!�H����������I�E=98D.9'�3��-�4H��&!��:.:::::8�
�

��0&��@��0&��@��0&��@��0&��@����HHHH��!/*����"���(2��H	!&&��������)$���-��$0�������$���)�$*��-��)������!0H��*4&���
�

1����0&�1����0&�1����0&�1����0&����� �����*�����*�����*�����*������(����*�������(����*�������(����*�������(����*����� 
�//�"�"�))����(��
�//�"�"�))����(��
�//�"�"�))����(��
�//�"�"�))����(������ �������������(��������������(��������������(��������������(�����
�$�($���������"��$�����"� 8� H8:.@@E9JJJ������

�$���������"��$�����"� 8� H8:.K=E=JJJ�
�$�($���������"��$�����"� ;� H@.@@;DJJJ�����?��
�$���������"��$�����"� ;� H@.<:<KJJJ�

�

���������������������$��7���$��7���$��7���$��7��JJJ�"��$������/��)�(��(�����8R�&���&.�

 
��0&��K��0&��K��0&��K��0&��K����HHHH��!/*����"���(2��H	!&&��������)$���-��$0�������$���)�$*��-����($�"��!0H��*4&���

�
1����0&�1����0&�1����0&�1����0&����� �����*������(����*������*������(����*������*������(����*������*������(����*����� 
�//�"�"�))����(��
�//�"�"�))����(��
�//�"�"�))����(��
�//�"�"�))����(������ �������������(��������������(��������������(��������������(�����

�$�($���������"��$�����"� 8:� H@.;;K8JJJ������

�$���������"��$�����"� 8:� H@.E@<:JJJ�
�$�($���������"��$�����"� D� H<.;@=KJJJ�����?��
�$���������"��$�����"� D� H<.;D==JJJ�

 
���������������������$��7���$��7���$��7���$��7��JJJ�"��$������/��)�(��(�����8R�&���&.�
 

����
����



 6 

��0&��<���0&��<���0&��<���0&��<�HHHH����������$$��������3��-����!(�!��&�0���2��)$���-��$0�������$���)�$*��-��)������!0H��*4&��
�

1����0&�1����0&�1����0&�1����0&����� �-�)��	!�(��$��-�)��	!�(��$��-�)��	!�(��$��-�)��	!�(��$����� ����2����2����2����2������������������������ 
�//�"�
�//�"�
�//�"�
�//�"�
"�))����(��"�))����(��"�))����(��"�))����(������

�������������(��������������(��������������(��������������(�����

����� �*4!&���
"!**��

D:K� 8� H8:.D=<:JJJ���

����?�� �-�)��"!**�� 9KK� K� H9.KDE9J����
�

���������$��7��$��7��$��7��$��7�J���"�JJJ�"��$�����/��)�(��(�����8:R���"�8R�&���&�'����4�(����&�.�
 

��0&��;���0&��;���0&��;���0&��;�HHHH����������$$��������3��-����!(�!��&�0���2��)$���-��$0�������$����
)�$*��-����($�"��!0H��*4&��

�

1����0&�1����0&�1����0&�1����0&����� �-�)��	!�(��$��-�)��	!�(��$��-�)��	!�(��$��-�)��	!�(��$����� ����2���������2���������2���������2��������� 
�//�"�"�))����(��
�//�"�"�))����(��
�//�"�"�))����(��
�//�"�"�))����(������ �������������(��������������(��������������(��������������(�����

����� �*4!&���"!**�� =D� 8:� HK.D8KKJJJ����
����?�� �-�)��"!**�� =8� D� H@.89=EJJJ����

 
���������$��7���$��7���$��7���$��7��JJJ�"��$������/��)�(��(�����8R�&���&.�
�

��0&����0&����0&����0&��EEEE����HHHH�1��������*�)$���-��)������!0�H���*4&��
�

�6!���$��8�A3��-���������"�4��"���������0&�B�6!���$��8�A3��-���������"�4��"���������0&�B�6!���$��8�A3��-���������"�4��"���������0&�B�6!���$��8�A3��-���������"�4��"���������0&�B����
 

1����0&��� �$�))�(����� ��".����$�� �H����$� 4H��&!��
($���� H:.:<;8:8=� :.8DE8;D� H:.@9=@� :.K::;E�

����8+8� :.8@K::8� :.:;E@@=E� 8.<D9:� :.:;99KJ�

����8+9� :.8<ED@9� :.:K;D:@=� 9.K9=D� :.::E:=JJJ�

����?�8+8� H:.::9=@EKE� :.:9E@@E<� H:.:<E;� :.E=KD8�

����?�8+9� H:.::=;<:ED� :.:=:<K@D� H:.89@;� :.;EEED�

��*�� :.:::<9E@;K� :.:::K=8:9;� 8.8@K9� :.9D;9;�

�
�����"�4��"�������� :.88:;<@� �.�.�"�4��"�������� 8.9<9K=8�

�!*��6!���"�����"� K9:.8K<=� �.�.�$)���/�����$�� 8.99E;<E�

�H�6!���"� :.:<<=:E� �"C!���"��H�6!���"� :.:KK:@<�

	A@'�D8:B� 9.@<=@9@� �H��&!�A	B� :.:9K8E8�

�-$� H:.::8DK@� �!�0��H����$�� 8.EE<D:=�

 
�6!���$��9�A3��-�����?�����"�4��"���������0&�B��6!���$��9�A3��-�����?�����"�4��"���������0&�B��6!���$��9�A3��-�����?�����"�4��"���������0&�B��6!���$��9�A3��-�����?�����"�4��"���������0&�B�����

����

1����0&��� �$�))�(����� ��".����$�� �H����$� 4H��&!��

($���� :.8K=EDD� :.8D<E=E� 8.8:;9� :.9K;D=�

����8+8� H:.:8KDD==� :.:K<D:<;� H:.9D=E� :.;:<D:�

����8+9� H:.:<:==9=� :.:K99@@K� H8.89E<� :.9@E9@�

����?�8+8� :.:@@=9D;� :.:K==@E� :.;<=9� :.=;=:<�

����?�8+9� :.:8=;D:;� :.:@KDE8<� :.9D@:� :.;:K@<�

��*�� H:.::8D89<K� :.:::KE:EK8� H9.:DDK� :.:D8@=JJ�

�
�����"�4��"�������� H:.8@=D8:� �.�.�"�4��"�������� 8.<@8@EK�

�!*��6!���"�����"� 89DE.8K9� �.�.�$)���/�����$�� 8.<D@DE8�

�H�6!���"� :.:8;E9D� �"C!���"��H�6!���"� :.::KE@E�

	A@'�D8:B� 8.;K8D=@� �H��&!�A	B� :.:EEE;;�

�-$� :.::9;;K� �!�0��H����$�� 8.EE:EK:�



 7 

����

���������������������������������������������������������$��7��$��7��$��7��$��7�J'�JJ���"�JJJ�"��$�����/��)�(��(�����8:R'�@R���"�8R�&���&�'����4�(����&�.�
�

��0&��8:��0&��8:��0&��8:��0&��8:����HHHH�1��������* �)$���-����($�"��!0�H���*4&��
�

�6!���$��8�6!���$��8�6!���$��8�6!���$��8����A3��-���������"�4��"���������0&�BA3��-���������"�4��"���������0&�BA3��-���������"�4��"���������0&�BA3��-���������"�4��"���������0&�B����
 

1����0&��� �$�))�(����� ��".����$�� �H����$� 4H��&!��
($���� H:.8EE::8� :.8;<E@E� H8.:@;<� :.9E:D;�

����9+8� :.;E8EKK� :.88::98� ;.8:<9� S:.::::8JJJ�

����9+9� H:.DE=:99� :.88EE:D� HD.888;� :.::::@JJJ�

����9+=� :.8KD<:=� :.88::D@� 8.DEK<� :.8=@D8�

����9+D� H:.8K@9K<� :.88:=DE� H8.DE<<� :.8=@8K�

����9+@� H:.==K@ED� :.8@E@@@� H9.8:EK� :.:=@KDJJ�

����9+K� :.D:@D=D� :.8D@;;E� 9.<<E8� :.::@<KJJJ�

����9+<� H:.8K:@DE� :.88@=9� H8.=E99� :.8KD<;�

����9+;� H:.8998E;� :.89:K:E� H8.:8=9� :.=88<8�

����9+E� :.:E;:<ED� :.:E;K9DD� :.EED@� :.=9:<8�

����9+8:� H:.===KK<� :.89KEKK� H9.K9;:� :.::;E;JJJ�

����9+88� :.=@=:;E� :.8=<:K=� 9.@<K8� :.:8:D9JJ�

����9+89� H:.99:=:D� :.889:<9� H8.EK@<� :.:@:8@J�

����9+8=� :.:8@:@8;� :.:E@D=@K� :.8@<<� :.;<D<<�

����9+8D� H:.:K=<:D9� :.:K;=<;K� H:.E=8K� :.=@98E�

����9+8@� H:.:8==8=E� :.:<;89E;� H:.8<:D� :.;KD<E�

����9+8K� :.:@==KE8� :.:EK9@@D� :.@@D@� :.@<EKD�

����9+8<� H:.:EE=<88� :.:;;E;K@� H8.88K<� :.9KDE9�

����9+8;� :.:9<D<:8� :.:<8=;@=� :.=;D;� :.<::K9�

����9+8E� H:.:KD98D<� :.:DK@9E=� H8.=;:8� :.8K;D;�

����?�9+8� H:.89:<:=� :.8:;9EE� H8.88D@� :.9K@;@�

����?�9+9� :.8=:<D<� :.8DD9EE� :.E:K8� :.=K@@D�

����?�9+=� :.8D;9DD� :.8:99;@� 8.DDE=� :.8D;8;�

����?�9+D� H:.89KD9� :.8KEKK=� H:.<D@8� :.D@K<9�

����?�9+@� H:.98@K:9� :.:K=;@<E� H=.=<K=� :.:::;9JJJ�

����?�9+K� H:.:9;K@DD� :.8:EDK� H:.9K8;� :.<E=K@�

����?�9+<� H:.8:@K@<� :.:;=K8:8� H8.9K=<� :.9:<99�

����?�9+;� H:.999:;9� :.8:DE=@� H9.88KD� :.:=@:@JJ�

����?�9+E� :.9:EKKE� :.:;K8;8@� 9.D=9E� :.:8@@:JJ�

����?�9+8:� H:.:;<DD=� :.:D<<;� H8.;=:8� :.:K;89J�

����?�9+88� :.::<<<<8E� :.:@:9KDD� :.8@D<� :.;<<8=�

����?�9+89� :.::@EE8E;� :.:@8=:DD� :.88K;� :.E:<:E�

����?�9+8=� H:.:D;9E=<� :.:DE8K;<� H:.E;99� :.=9K<8�

����?�9+8D� :.:9::=@<� :.:K=KK9� :.=8D<� :.<@=8<�

����?�9+8@� H:.:KK99@K� :.:D9D<=9� H8.@@E9� :.88E;E�

����?�9+8K� :.:K;9:9@� :.:<=<9<K� :.E9@8� :.=@@K:�

����?�9+8<� :.:88;;E� :.:K;<;=@� :.8<9;� :.;K9;;�

����?�9+8;� H:.:E=K;9E� :.:DEEK;D� H8.;<D;� :.:K8K;J�

����?�9+8E� :.99E9D@� :.8=E<@K� 8.KD:=� :.8:8;;�

�
�����"�4��"�������� H:.999988� �.�.�"�4��"�������� D.;E<E<E�

�!*��6!���"�����"� 9;;<.E89� �.�.�$)���/�����$�� 9.E=K:E9�

�H�6!���"� :.K<<9KE� �"C!���"��H�6!���"� :.KD:KK:�



 8 

	A=;'�==@B� 9D.E=@@E� �H��&!�A	B� D.D=�H<K�

�-$� :.:8<K;=� �!�0��H����$�� 8.EK8<9E�
 

�6!���$��9�A3��-�����?�����"�4��"����6!���$��9�A3��-�����?�����"�4��"����6!���$��9�A3��-�����?�����"�4��"����6!���$��9�A3��-�����?�����"�4��"���������0&�B������0&�B������0&�B������0&�B����
����

1����0&�� �$�))�(����� ��".����$�� �H����$� 4H��&!��
($���� :.:9;98:@� :.8@:9KE� :.8;<<� :.;@89:�

����9+8� :.:9:K8:=� :.:@8=K88� :.D:8=� :.K;;D<�

����9+9� :.:::E8<DE;� :.:K:D=E� :.:8@9� :.E;<E:�

����9+=� H:.88D9K8� :.:KD@<D8� H8.<KE@� :.:<<<=J�

����9+D� :.:<@<E<E� :.:KKEK8;� 8.8=9:� :.9@;DK�

����9+@� H:.9:;89;� :.:<D9DED� H9.;:=8� :.::@=KJJJ�

����9+K� :.::8DEK8E� :.:;:=E==� :.:8;K� :.E;@8K�

����9+<� H:.89@E99� :.:;<98@@� H8.DD=;� :.8DE<=�

����9+;� :.8:<;8;� :.:;DEK;8� 8.9K;E� :.9:@=@�

����9+E� H:.:9KD88<� :.:;D9E:;� H:.=8==� :.<@D99�

����9+8:� H:.:DED9<;� :.:<E8:=9� H:.K9DE� :.@=9DE�

����9+88� H:.::K;D;KD� :.:K<9DD9� H:.8:8;� :.E8;ED�

����9+89� :.:@=DE:@� :.:@<8;=� :.E=@D� :.=@:9D�

����9+8=� :.:8;@@<� :.:KD;:@K� :.9;K=� :.<<D<E�

����9+8D� H:.:K@:D@� :.:K9@:=@� H8.:D:<� :.9E;<;�

����9+8@� :.88998;� :.:@@E::K� 9.::<@� :.:D@@:JJ�

����9+8K� H:.:9E=9@;� :.:@E9KD8� H:.DED;� :.K98:D�

����9+8<� :.:E<;DK;� :.:@E;8;<� 8.K=@<� :.8:9;D�

����9+8;� H:.8@DE8E� :.:@KEE@8� H9.<8;8� :.::KE8JJJ�

����9+8E� :.8=:@=9� :.:D::;:E� =.9@K<� :.::89DJJJ�

����?�9+8� :.:<@89K@� :.:<;D<==� :.E@<D� :.==E:;�

����?�9+9� H:.:DD=::E� :.:<E:D=K� H:.@K:@� :.@<@@D�

����?�9+=� H:.:K:K@@8� :.:KEE@;E� H:.;K<:� :.=;K@K�

����?�9+D� H:.:D=E989� :.:K:;@E;� H:.<98<� :.D<8::�

����?�9+@� :.8=<@=E� :.:K=:;:K� 9.8;:D� :.:9EE=JJ�

����?�9+K� H:.:D889D;� :.:@@D;@K� H:.<D89� :.D@E8:�

����?�9+<� H:.:;8D=;E� :.:@K89:9� H8.D@89� :.8D<K<�

����?�9+;� :.8=;@@<� :.:@KE9=K� 9.D=D8� :.:8@D@JJ�

����?�9+E� :.:<D<9=<� :.:@88E;8� 8.D@E@� :.8D@=K�

����?�9+8:� :.:::EEK9<E� :.:@@9K<� :.:8;:� :.E;@K=�

����?�9+88� H:.:K9@D9=� :.:@E8@:8� H8.:@<=� :.9E888�

����?�9+89� :.:D=;@@D� :.:K@KE@=� :.KK<K� :.@:D;;�

����?�9+8=� H:.:;9K@;K� :.:K<9KE8� H8.99;;� :.99::9�

����?�9+8D� :.:=E<<<K� :.:@@<:@9� :.<8D8� :.D<@K;�

����?�9+8@� :.:E<89;;� :.:<9;<;� 8.==9;� :.8;=@9�

����?�9+8K� :.8=;;88� :.:<@988E� 8.;D@K� :.:K@;=J�

����?�9+8<� :.:E@D9@� :.:KE<=K� 8.=K;D� :.8<988�

����?�9+8;� :.::K;:KKE� :.:<8E<<D� :.:EDK� :.E9D<9�

����?�9+8E� :.:DE;8@K� :.:@9E<=<� :.ED:D� :.=D<<:�
 

�����"�4��"�������� :.:K:9=:� �.�.�"�4��"�������� 9.E@E<8;�

�!*��6!���"�����"� 9@:@.D=E� �.�.�$)���/�����$�� 9.<=D<K9�

�H�6!���"� :.9==98D� �"C!���"��H�6!���"� :.8DK9=@�

	A=;'�==@B� K.=D9D=E� �H��&!�A	B� =.:@�H99�

�-$� :.::89:;� �!�0��H����$�� 8.EE<=:@�



 9 

 
���������������������������������������������������������$��7��$��7��$��7��$��7�J'�JJ���"�JJJ�"��$�����/��)�(��(�����8:R'�@R���"�8R�&���&�'����4�(����&�.����
�

��0&��88���0&��88���0&��88���0&��88�HHHH�����/���(�!��&����0��3�����������"�����?��)$���-��)������!0�>���*4&��
����

�!&&�-�4$�-�����!&&�-�4$�-�����!&&�-�4$�-�����!&&�-�4$�-�������� 				HHHH��������(��������(��������(��������(���� ����HHHH��&!���&!���&!���&!����� ��!��&���)����(���!��&���)����(���!��&���)����(���!��&���)����(�����
�����"$��$������/��H(�!���

����?��
:.K99<� :.@=K;� �����"$��$������/��H

(�!�������?��
����?��"$��$������/��H(�!���

�����
:.::E:� :.EE88� ����?��"$��$������/��H

(�!��������

 
��0&��89���0&��89���0&��89���0&��89�HHHH�����/���(�!��&����0��3�����������"�����?��)$���-����($�"��!0�>���*4&��

����
�!&&�-�4$�-�����!&&�-�4$�-�����!&&�-�4$�-�����!&&�-�4$�-�������� 				HHHH��������(��������(��������(��������(���� ����HHHH��&!���&!���&!���&!����� ��!��&���)����(���!��&���)����(���!��&���)����(���!��&���)����(�����

�����"$��$������/��H(�!���
����?��

=.@;;@� :.::::8� ����������/��H(�!���
����?��

����?��"$��$������/��H(�!���
�����

D.;@@:� :.::::8� ����?�������/��H(�!���
�����

 
 

��

����

����

����

����

�����

�����

�����

�����

����� ����� ����	 �����



�
�


�

 
 

	�/!���8	�/!���8	�/!���8	�/!���8����HHHH���$&!��$��$)����H?��)�$*�=�#��!����9::<��$�=8����(-�9:8:�
�
 



 10 

��

���

���

���

���

���

���

���

���

���

����� ����� ����	 �����

�
�



�

�
�
�

 
 

	�/!���9	�/!���9	�/!���9	�/!���9����HHHH���$&!��$��$)������=��)�$*�=�#��!����9::<��$�=8����(-�9:8:�
 
 

��

��

��

��

��

��

��

��

��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ���

�


�
�


�
�

 
 

	�/!���=	�/!���=	�/!���=	�/!���=����HHHH���$&!��$��$)�����?��)�$*�=�#��!����9::<��$�=:���4��*0���9::;�
 



 11 

��

��

��

��

��

��

��

��

��

���

��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ���

�
�
�



�

 
 

	�/!���D	�/!���D	�/!���D	�/!���D����HHHH���$&!��$��$)������)�$*�=�#��!����9::<��$�=:���4��*0���9::;�
�
 

���

���

��

��

��

���

���

��� ��� ���	 ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

�


�
�


�
�

 
 

	�/!���@	�/!���@	�/!���@	�/!���@����HHHH���$&!��$��$)�����?��)�$*�8��(�$0���9::;��$�=8����(-�9:8:�
 



 12 

���

���

���

���

���

��

���

���

���

���

���

���

��� ��� ���	 ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

�
�
�



�

 
 

	�/!���K	�/!���K	�/!���K	�/!���K����HHHH���$&!��$��$)������)�$*�8��(�$0���9::;��$�=8����(-�9:8:�
 
 

��

�� �

�� �

�� �

�� �

��

�� �

�� �

�� �� ��� ��� ��� ��� ���

���!�"#

���
���$����
�

�� ���

�� ���

�� ���

�� ���

�� ���

�� ���

�� ���

�� ���

��

�� �� ��� ��� ��� ��� ���

���!�"#

�
��
����$����
�

�� �

�� �	

�� ��

�� ��

�� ��

�� ��

�� ��

�� ��

�� ��

�� ��

��

�� �� ��� ��� ��� ��� ���

���!�"#

���
���$��
��
��

��

�� �

�� �

�� �

�� �

��

�� �

�� �

�� �

�� �

�� �� ��� ��� ��� ��� ���

���!�"#

�
��
����$��
��
��

 
 

	�/!���<	�/!���<	�/!���<	�/!���<����HHHH��*4!&���>����4$�������&����������1���)��*�3$�2�)$���-��)������!0�H���*4&��
 
 



 13 

��

�� �

��

�� �

��

�� �

��

�� �

��

�� �

��

�� �� ��� ��� ��� ��� ���

���!�"#

���
���$����
�

�� �

��

�� �

�� �

�� �

�� �

��

�� �

�� �

�� �

�� �

�� �� ��� ��� ��� ��� ���

���!�"#

�
��
����$����
�

�� �

�� �

�� �

�� �

�� �

�� �

��

�� �

�� �

�� �

�� �� ��� ��� ��� ��� ���

���!�"#

���
���$��
��
��

�� �

��

�� �

��

�� �

��

�� �

��

�� �� ��� ��� ��� ��� ���

���!�"#

�
��
����$��
��
��

 
 

	�/!���;	�/!���;	�/!���;	�/!���;����HHHH��*4!&���>����4$�������&����������1���)��*�3$�2�)$���-����($�"��!0�H���*4&��
 
 
 


