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Ò�Ê�Ò§Ì<Æ©áäê�Õ"Ê�ÒªÌ<ÅC��Ñ©É±Ì<Å¢ÍÏÒ2É{ÎÇÆAÍ�Ë<Ê�îRÔ"Å¢Ë<Ê�Æ�É Ò"Í{Ë�Ó>É{ÎÇÅ¢ï�É±Ì<ÅÇÍÏÒ Í{ÐÌ<Ä�Ê>Æ<ÅÇï©Ê�ÆÞÍ{Ð@Ê�Å¢Ì<Ä"Ê©Ëd{ Í{ËQ| É{Ò"Õ.Í{ÐÊ�Å¢Ì<Ä�Ê©Ë�~9Í{Ë
�� á!J5Í{ËeÓ>É{ÎÇÅ¢ï�ÅÇÒ"ÜwÌ<Ä"ÊÖÐPÉ{Ñ[ÌAÍ{ËäÎ¢ÍÏÉ{Õ"ÅÇÒ"ÜÏÆ�É{ÎÇÎ¢ÍkÝ0Æ�Õ"Å¢Ë<Ê�Ñ[Ì)Ñ[ÍÏÓÖÈ�É±Ë�ÅÇÆAÍÏÒ2Í{ÐÌ<Ä�ÊåÆ�Å¢ï©ÊÖÍ{Ð@Ì<Ä"ÊåòË<ÍkÝ5Ò4ÅÇÉ{ÒõÑ[ÍÏÓÖÈ�Í±ß
Ò�Ê�Ò§ÌìÉ{Ò"Õ:Ì<Ä�ÊÞç<Ô"ÓÖÈ�ß´Ñ[ÍÏÓÖÈ�ÍÏÒ�Ê�Ò§Ì�þnÅÇÉ�Ì<Ä�Ê�Å¢ËiÊ�ÆAÌ<ÅÇÓ>É±ÌAÊ�Õ�ÆAÌ<É{Ò"Õ"É±Ë�Õ:Õ�Ê©þRÅrÉ±Ì<Å¢ÍÏÒ"Æ��P�>É{Ò"ÕD� � áyÃ;Ä"ÊåÓÖÊ�É{ÒõÍ{Ð
Ê�ÆAÌ<ÅÇÓåÉ±ÌAÊ�ÕU{ Ä É{Ò"Õ�~ Ä É±Ë�Ê)Ì<Ä§Ô4Æ;É{Æ<Æ<Ô"Ó>Ê�Õ�Ê�î§Ô"É{Î?ÌAÍ>ÍÏÒ�Ê{á°ÍÏÒ4Õ"Å¢Ì<Å¢ÍÏÒ"ÅrÒ�ÜÖÔ�È�ÍÏÒ�Å)çAÔ4ÓÖÈ4Æ;ÍnÑ©Ñ©Ô�Ë<ËeÅÇÒ�Ü>ÅÇÒ Ì<Ä�ÊiÅÇÒ§ÌAÊ©Ë<þ±É{Î·Æ;�eã�Ë<Ê©Ì<Ô�Ë�Ò"Æ0Ä"É�þ{ÊäÉ�+�É{Ô"Æ<Æ<ÅÇÉ{Ò(Õ"ÅÇÆ<ÌAË�Å¢ý4Ô�Ì<ÅÇÍÏÒ
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Ý5Å¢Ì<Ä�þ±É±Ë�ÅÇÉ{Ò4Ñ[Ê

Ç*È £ É&Ê�%�r�sIt�Ë&w�x�'�%�r�sIt�Ë&w�x�' ¥CÌ
v � �� {�{ ¥ y¢Å(� �� ~�~ ¥ yO�	Í

Ã;Ä�Ê�È4Ë<Í{ý4É±ý4ÅÇÎrÅ¢Ì´â>Í{Ð�Å�çAÔ"Ó>È4Æ8ÍRÑ©Ñ©Ô"Ë<Ë�ÅÇÒ�ÜÖÅÇÆ
Î %R�Tv2ÅN'*voÏ8Ð�ÑÒ t %,��rI��' ÈÅÓ Í %�h('

#�Í{Ë	ÔQvÕ%Ö{*�R~�������� � ���P�1�c����w�x�'�ã�Ì<Ä�ÊiÎÇÅ¢Û{Ê�ÎÇÅÇÄ"Í§ÍnÕåÐ�Ô"Ò"Ñ[Ì<ÅÇÍÏÒ ÅÇÆ8Ì<Ä�Ê�Ò
ÎÇÒ=×	%�r�s&-�Ô.'Øv Ë�u�ÙV ÎÇÒ�%�V1Ú�'�y ÛÜ tÞÝ�ß ÎÇÒ2àá:âÜÈ Ý�ã Î %¾�(t�vzÅ�äå�P' � %Ö3N'

ä Ç*È ä Ð=æç Ê[ënÈIè=Ë ×V�é ¥t Ç Ð ßÈ é t}ê·ë	�
Ý5Ä�Ê©Ë�Ê é t�vlr�sIt�ËDw�xìá

ê~Ò.Ì<Ä�ÊäÊ�ÓÖÈ4Å¢ËeÅÇÑ©É{ÎhÝÍ{Ë<Û(Ì<Ä"É±Ì�ÐPÍÏÎÇÎ¢ÍkÝ0Æ©ã�Ì<Ä"ÅÇÆÞÎÇÅ¢Û{Ê�ÎrÅÇÄ�ÍRÍRÕ ÐPÔ"Ò4Ñ[Ì<Å¢ÍÏÒ.ÅÇÆÞÓ>ÉdënÅrÓ>Å¢ï©Ê�Õ2Ô"Æ<ÅrÒ�ÜåÌ<Ä�Ê>Ó>Ê©Ì<Ä�ÍRÕ.Í{Ð
òË<ÍkânÕ�Ê�Ò�ã.#àÎ¢Ê©Ì<Ñ�Ä�Ê©Ëkãa+�ÍÏÎÇÕ"ÐPÉ±Ë<ýhãªÉ{Ò"Õ��nÄ4É{Ò"Ò�Í�á��2Ê0Ô"ÆAÊ;Õ4ÅC)�Ê©Ë�Ê�ÒªÌ�ÆAÌ<É±Ë�Ì<ÅÇÒ�Ü�þ±É{ÎÇÔ�Ê�Æ3ÌAÍiÌAÊ�ÆAÌ�ÐPÍ{Ë³ÓiÔ4Î¢Ì<Å¢È4Î¢Ê#Î¢ÍnÑ©É{Î
Ó>Édë�ÅÇÓ>Énã"É{Ò"Õ?��Ò"Õ�Ü{ÍRÍRÕ Ñ[ÍÏÒ§þ{Ê©Ë<Ü{Ê�Ò"Ñ[Ê�È"Ë<Í{È�Ê©Ë<Ì<ÅÇÊ�Æ8Ý5Å¢Ì<Ä�Ë<Ê�É{ÆAÍÏÒ4É±ý4Î¢Ê)ÆAÌ<É±Ë<Ì<ÅrÒ�ÜÖþdÉ{ÎrÔ�Ê�Æ©á
µ·¶[µ ìGí�îaÁPï�íð/¼¾Â*ñÀò�ó>½õô÷ö�ð(Á�øq¿�ø©¼§ù§¼,»(¼,í�º
ê~Ò Ì<Ä�Ê�É±ý4ÆAÊ�Ò"Ñ[Ê�Í{Ð�ç<Ô"ÓÖÈ4Æ©ã�Ì<Ä�ÊìÍÏÒ4Î¢â ÆAânÆAÌAÊ�Ó>É±Ì<ÅÇÑ�Ñ[ÍÏÓÖÈ�ÍÏÒ�Ê�Ò§Ì5Í{Ð�Ë<Ê©Ì<Ô"Ë�Ò"Æ5ÅrÆ;þ±É±Ë�ÅÇÉ±Ì<Å¢ÍÏÒ(ÅÇÒ Ì<Ä"ÊìÝ5Ä"ÅÇÌAÊ[ß´Ò�ÍÏÅÇÆAÊ
Ó>É±Ë<Û{Ê©Ì�Ë�ÅÇÆ<ÛyÐ�É{Ñ[ÌAÍ{Ë�ã�Ý5Ä"ÅÇÑeÄ ÝÍ{Ë<ÛnÆ0ÅÇÒ§ÌAÍåË�Ê©Ì<Ô�Ë�Ò"Æ#Ì<Ä"Ë<ÍÏÔ�ÜÏÄ(Å¢Ì<Æ;Ð�É{Ñ[ÌAÍ{Ë�Î¢ÍÏÉ{Õ"ÅÇÒ�ÜÏÆ�ã{�á5Ã;Ä"Ê8çAÔ4ÓÖÈ Ñ[ÍÏÓÖÈ�ÍÏÒ�Ê�Ò§Ì
Í{Ð�Ë<Ê©Ì<Ô�Ë�Ò"ÆÖÄ4É{ÆÖÆAÊ©È4É±Ë�É±ÌAÊ Ð�É{Ñ[ÌAÍ{ËyÎÇÍÏÉ{Õ"ÅÇÒ�ÜÏÆ©ã*~/á Ã;ÄRÔ"Æ©ã³Ý0Ä"ÅÇÎ¢ÊwÎÇÉ±Ë<Ü{Ê©ËåÉ{Æ<Æ<Ê©Ì>Ë<Ê©Ì<Ô�Ë�Ò4Æ�Æ�Ä�ÍÏÔ"ÎÇÕóÅÇÒ"Ñ[Ë�Ê�É{ÆAÊ Ì<Ä�Ê
Ê�ÆAÌ<ÅÇÓåÉ±ÌAÊ�Õ�È"Ë<Í{ý4É±ý�ÅÇÎÇÅ¢Ì¥â Í{Ð�É(ç<Ô"ÓÖÈ Ê©þ{Ê�Ò§Ì©ã)É{Æ<ÆAÊ©Ì Ë�Ê©Ì<Ô�Ë�Ò"ÆwÌ<Ä"É±Ì É±Ë�ÊõÆ<Ô�ý4ÆAÌ<É{Ò§Ì<ÅÇÉ{ÎÇÎÇâ�ú¸Ñ©Î¢ÍÏÆAÊ©Ë ÌAÍ�ô;É ÎÇÅÇÒ�Ê�É±Ë
Ñ[ÍÏÓiý4ÅÇÒ"É±Ì<Å¢ÍÏÒwÍ{Ð�~ É{Ò"Õ�{2Ì<Ä"É{Ò É�Ë<Ê�Æ<Ñ©É{ÎÇÊ�Õ;{õÉ{Î¢ÍÏÒ�Ê�Æ<Ä�ÍÏÔ"ÎrÕyÉ{ÎÇÆ<ÍäÅrÒ"Ñ[Ë<Ê�É{ÆAÊÞÌ<Ä�Ê�Ê�ÆAÌ<ÅrÓ>É±ÌAÊ�Õ�È"Ë<Í{ý4É±ý�ÅÇÎÇÅ¢Ì¥â�Í{ÐàÉ
ç<Ô"ÓÖÈ Ê©þ{Ê�Ò§Ì©á

°ÍÏÒ4Æ<ÅÇÕ�Ê©Ë�ÅrÒ�ÜìÌ<Ä�Ê�È�É±Ë<Ì<ÅÇÑ©Ô"ÎÇÉ±ËÊ[ë�É{ÓÖÈ4Î¢Ê�Ì<Ä"É±Ì#Ì<Ä"ÊÞÑ[ËeÉ{Æ<Ä Ë<Ê�ÎÇÉ±ÌAÊ�Æ8ÌAÍÖÌAËeÉ{Õ�Ê)Õ�Ê���Ñ©Å¢Ì#Ò�Ê©Ý0Æ©ã�Õ"ÅC)�Ê©Ë<Ê�ÒªÌ#É{Æ<Æ<Ê©Ì<Æ
Æ<Ä�ÍÏÔ4ÎÇÕ2Ä"É�þ{Êwþ±É±Ë<âRÅrÒ�Ü Õ"ÅC)�Ê©Ë<Ê�Ò§Ì)Ê[ëRÈ�ÍÏÆ<Ô"Ë<Ê�Æ�ÌAÍ Ì<Ä4ÅÇÆ�Ì´âRÈ�Ê>Í{Ð;Ò�Ê©Ý5Æ�á;�ÞÔ�ËìÛ{Ê©âõÉ{Æ<Æ<Ô"ÓÖÈ4Ì<Å¢ÍÏÒõÅÇÆ�Ì<Ä4É±ÌìÐ�É{Ñ[ÌAÍ{Ë
Î¢ÍÏÉ{Õ"ÅrÒ�ÜÏÆÞÍÏÒõÑ[Ë�É{Æ<ÄõË<Ê�ÎÇÉ±ÌAÊ�ÕõÒ�Ê©Ý0Æ�Ê©þ{Ê�ÒªÌ<ÆiÉ±Ë<ÊåÑ[ÍÏÒ"Æ<Ì<É{ÒªÌ)ÍYþ{Ê©ËiÌ<ÅrÓÖÊ{ãhÆAÍ Ì<Ä4É±Ì)Å¢ÐÒ"Ê©Ý5ÆÞË<Ê�ÎÇÉ±ÌAÊ�Õ2ÌAÍ Ì<Ä"ÅÇÆÞË�ÅÇÆ<Û
Ð�É{Ñ[ÌAÍ{Ë5ÅÇÆ8Ë<Ê�Î¢Ê�É{Æ<Ê�Õ�ÍÏÒ�Í{Ì<Ä�Ê©Ë5Õ"É±ÌAÊ�Æ©ã�Ì<Ä"Ê�Ò Ì<Ä"É±Ì;ÅÇÒ�ÐPÍ{Ë�Ó>É±Ì<ÅÇÍÏÒyÅÇÆ8Ë�Ê�Ñ[Íkþ{Ê©Ë�É±ý4ÎÇÊ)Ì<Ä�Ë<ÍÏÔ�ÜÏÄ�ÉäÈ4É±ÌAÌAÊ©ËeÒ Í{ÐhË<Ê©Ì<Ô"Ë�Ò"Æ
Ì<Ä"É±Ì5É±È4È�Ê�É±ËeÆ#ÌAÍåÑ[ÍÏÒ§Ì<É{ÅÇÒ É>ÎÇÅrÒ�Ê�É±Ë;Ñ[ÍÏÓÖÈ�ÍÏÒ�Ê�Ò§Ì;Ë<Ê�ÎÇÉ±ÌAÊ�Õ ÌAÍ�~/á

èüÈ�Í{ÌAÊ�ÒªÌ<ÅÇÉ{Î#É{Õ"þdÉ{Ò§Ì<É±Ü{Ê Í{Ð�Ì<Ä"ÅÇÆÖÓÖÊ©Ì<Ä"ÍRÕ�ÍÏÎÇÍ{Ü{â9ÅÇÆ�Ì<Ä"É±ÌåÝ@Ê Ò�Ê©Ê�Õ Ò�Í{Ì>ÆAÈ�Ê�Ñ©Å¢ÐPâíö<÷KY1b4û´ö É2È4É±Ë�Ì<ÅÇÑ©Ô"ÎÇÉ±Ë
Ê�Ñ[ÍÏÒ�ÍÏÓ>ÅrÑ)Ñ©É{Ô"ÆAÊ)É{Æ5Ì<Ä�Ê)Ñ[Ë�É{Æ<Ä ËeÅÇÆAÛåÐ�É{Ñ[ÌAÍ{Ë�á@ê�Ò"Æ<ÌAÊ�É{Õ�ã�Ý@ÊiÉ{ÎÇÎ¢ÍkÝ�Ì<Ä"ÊìÕ"É±Ì<ÉÖÌAÍ>ÅÇÕ"Ê�ÒªÌ<Å¢ÐPâyÉåÆAÊ©Ì#Í{ÐàÊ©þ{Ê�ÒªÌ5Õ4É±ÌAÊ�Æ
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Ì<Ä"É±ÌàÆAÊ©Ê�Ó ÌAÍÞý�ÊÕ�Ë�Å¢þ{Ê�Òìý§â)É�Ô"Ò"ÅS�4Ê�ÕìÆAÍÏÔ"Ë�Ñ[Ê@Í{Ð�ËeÉ±Ë<Ê@ý�Ô�ÌhÈ�Í{ÌAÊ�Ò§Ì<ÅÇÉ{ÎÇÎ¢âÞÊ[ënÌAË<Ê�ÓÖÊ8þdÉ±ËeÅÇÉ±Ì<Å¢ÍÏÒ�á+Ã;Ä�Ê�ÆAÊÕ"É±ÌAÊ�Æ3Ñ©É{Ò
Ì<Ä�Ê�Ò�ý�ÊÞÉ{Ò"É{Î¢âRï©Ê�ÕyÐPÍ{Ë;É�È4É±ÌAÌAÊ©Ë�Ò�Í{Ð+Ñ[ÍÏÒªÌ<É{ÅÇÒ4ÅÇÒ�ÜÖÒ�Ê©Ý5ÆË<Ê�Î¢Ê�É{Æ<Ê�Æ8Ë<Ê�ÎÇÉ±ÌAÊ�ÕwÌAÍ>É�È4É±Ë<Ì<ÅÇÑ©Ô"ÎrÉ±Ë@Ì¥â§È�ÊÞÍ{ÐhÊ�Ñ[ÍÏÒ�ÍÏÓåÅÇÑ
Ë�ÅÇÆ<Û�á

é Í{Ë<Ê©Íkþ{Ê©ËkãÏÝ@ÊÒ�Ê©Ê�Õ�Ò�Í{Ì8ö�÷<Y1b4û´ö#ÆAÈ�Ê�Ñ©Å¢ÐUâÞÍÏÒ�Ê@Í{Ë+Ó>Í{Ë<Ê@Õ"É±ÌAÊ�Æ+É{Æqú Ê©þ{Ê�ÒªÌ3Õ"É±ÌAÊ�Æ©ôdÍ{Ë>ú¸Ñ[Ë�É{Æ<ÄìÕ4É±ÌAÊ�Æ©ô§áàè0ÜÏÉ{ÅÇÒ�ã
Ì<Ä�Ê�Õ"É±Ì<ÉåÉ{Î¢ÍÏÒ"ÊiÑ©É{Ò(ÅÇÕ�Ê�Ò§Ì<Å¢ÐUâ�Ì<Ä�Ê�Ñ[ÍÏÓÖÈ4Î¢Ê©ÌAÊ�ÆAÊ©Ì5Í{Ð�ÎrÅ¢Û{Ê�Î¢âwÊ©þ{Ê�ÒªÌ�Õ"É±ÌAÊ�Æ©á�#"Í{ËÞÉyÆ<É{ÓÖÈ4ÎÇÊ)È�Ê©Ë�Å¢ÍnÕ Ñ[ÍÏÒªÌ<É{ÅÇÒ4ÅÇÒ�Ü
Ì<Ä�Ê�Ñ[Ë�É{Æ<Ä�ã§Ý@Ê0Ê[ëRÈ�Ê�Ñ[Ì³Ì<Ä4É±Ì@Ê[ënÌAË<Ê�ÓÖÊ0þdÉ±Ë�ÅrÉ±Ì<Å¢ÍÏÒåÉ{Î¢ÍÏÒ"Ê5Ý5ÅÇÎrÎnÜ{Ê�Ò�Ê©Ë�É±ÌAÊ�Ê�ÆAÌ<ÅÇÓ>É±ÌAÊ�Õ)çAÔ4ÓÖÈ�ß�Ë�ÅÇÆ<ÛìÐ�É{Ñ[ÌAÍ{ËÎ¢ÍÏÉ{Õ4ÅÇÒ�ÜÏÆ
Ì<Ä"É±Ì�ÐPÉkþ{Í{ËäÌ<Ä�ÊyÈ�É±ÌAÌAÊ©Ë�Ò"ÆiÍ{ý4ÆAÊ©Ë<þ{Ê�Õ�ÍÏÒE��Ñ[ÌAÍ{ý�Ê©Ë ×�ØRáMJ5ÍÏÒ�Ê©Ì<Ä"Ê�Î¢Ê�Æ<Æ©ã3ÅÇÒ:Í{Ì<Ä�Ê©ËÖÑ©Å¢Ë�Ñ©Ô"Ó>Æ<Ì<É{Ò"Ñ[Ê�ÆìÍÏÒ"ÊyÓ>Å¢ÜÏÄ§Ì
ÆAÈ�Ê�Ñ©Å¢ÐPâåý�Ê©ÐPÍ{Ë<Ê�Ä"É{Ò"Õ�ÍÏÒ�ÊìÍ{Ë5ÓÖÍ{Ë<ÊìÕ4É±ÌAÊ�Æ#ÍÏÒ Ý5Ä4ÅÇÑ�Äiç<Ô"ÓÖÈ4ÆÍnÑ©Ñ©Ô�Ë<Ë<Ê�Õ?á

Ã;Ä"Ê�ÅÇÒ§Ì<Ô"Å¢Ì<ÅÇÍÏÒ Õ�Ê©þ{Ê�Î¢Í{È�Ê�Õ(É±ý�Íkþ{Ê>ÅÇÆ0ÐUÍ{ËeÓ>É{ÎÇÅ¢ï©Ê�Õ ý§â Ô"Æ<ÅÇÒ�ÜyòÉkâ{Ê�Æ©ôhÃ;Ä"Ê©Í{Ë<Ê�Ó ÌAÍwÑ©É{ÎÇÑ©Ô4ÎÇÉ±ÌAÊÖÕ"É{ÅÇÎ¢âiç<Ô"ÓÖÈ
È"Ë<Í{ý�É±ý4ÅÇÎÇÅ¢Ì<ÅÇÊ�Æ©á2ê¥Ð0Ý@Ê É{Æ�Æ<Ô"ÓÖÊ É{ÒóÊ�ÆAÌ<ÅÇÓåÉ±ÌAÊ�Õ È4É±Ë�É{ÓÖÊ©ÌAÊ©Ëåþ{Ê�Ñ[ÌAÍ{Ë2ûÔnã@É±È4È4Î¢ânÅÇÒ�Ü ò8Ékâ{Ê�Æ©ô³Ë�Ô4Î¢ÊyÐPÍ{ËåÕ�Ê�Ò4Æ<Å¢Ì<Å¢Ê�Æ
ânÅ¢Ê�ÎÇÕ"Æ

Î¢ü �(t�vzÅPä rIsIt��aûÔ8ý v × ü r�sIt�� ûÔ-��(t�vzÅ ý
× ü r�sItR�5ûÔ(ý

v V1Ú Ðþ8ÿ � Î ü �Tv2ÅPä^û� ý���� ûÇ È ��� Ð æç Ê[ënÈ���Ë ß� ûé ¥t ûÇ Ð ßÈ ûé t��× ü r�sIt�� ûÔ ý Í
�2Ê Ô"Æ<Ê Ì<Ä"ÅÇÆäË<Ê�ÎÇÉ±Ì<ÅÇÍÏÒóÌAÍ:Ñ©É{ÎÇÑ©Ô"ÎÇÉ±ÌAÊ Ì<Ä"Ê È"Ë<Í{ý4É±ý4ÅrÎÇÅ¢Ì<Å¢Ê�Æ Î %¾�(t�� 0/'�ÐUÍ{ËåÊ�É{Ñ�Ä Õ4É�âóÅÇÒóÌ<Ä�Ê Æ<É{ÓÖÈ�Î¢Ê É±Ì>Ì<Ä�Ê
Ê�ÆAÌ<ÅÇÓåÉ±ÌAÊ�Õ:È4É±ËeÉ{ÓÖÊ©ÌAÊ©Ëiþ±É{ÎÇÔ�Ê�Æ�á�Ã/Í Ü{Ê�Ò"Ê©Ë�É±ÌAÊwÑ[ÍÏÒ5��Õ�Ê�Ò"Ñ[Êyý4É{Ò"Õ"Æ©ã/Ý@ÊwÔ"ÆAÊåé ÍÏÒ§ÌAÊ?°8É±ËeÎ¢Í Õ�Ë�ÉkÝ5ÆiÐUË<ÍÏÓ Ì<Ä�Ê
Ê�ÆAÌ<ÅÇÓåÉ±ÌAÊ�Õ É{ÆAânÓÖÈ"ÌAÍ{Ì<ÅÇÑ Õ"ÅrÆAÌAË�Å¢ý4Ô"Ì<Å¢ÍÏÒ2Í{Ð�Ì<Ä�Ê È4É±Ë�É{ÓÖÊ©ÌAÊ©Ëåþ{Ê�Ñ[ÌAÍ{Ë�áE�íÅ¢Ì<Ä É2ÎrÉ±Ë<Ü{Ê Ò§Ô"Óiý�Ê©ËÖÍ{Ð0Õ�ËeÉ�Ý5Æ©ã@Ì<Ä�Ê
Æ<ÅÇÓ�Ô"ÎÇÉ±ÌAÊ�ÕåÕ"ÅÇÆAÌAË�ÅÇý4Ô�Ì<Å¢ÍÏÒ�Í{ÐRç<Ô"ÓÖÈ>È"Ë�Í{ý4É±ý4ÅÇÎÇÅÇÌ<Å¢Ê�ÆàÑ[ÍÏÒªþ{Ê©Ë<Ü{Ê�ÆÌAÍ�Ì<Ä�Ê5É{ÆAânÓÖÈ"ÌAÍ{Ì<ÅrÑ5Õ"ÅÇÆ<ÌAË�Å¢ý4Ô�Ì<ÅÇÍÏÒiÐPÍ{Ë³Ê�É{ÑeÄ�Õ"É±ÌAÊ{á

µ·¶	� 
¢¿�»8¿
�2Ê�Ê�ÆAÌ<ÅÇÓ>É±ÌAÊwÌ<Ä�Ê�ÓÖÍnÕ�Ê�Î@É±ý�ÍYþ{ÊwÍÏÒ�Ì<Ä�Ê�é ÉYçAÍ{ËÖé É±Ë�Û{Ê©Ì�ê~Ò"Õ�Ê[ëõ%�FAé(é ê�H/'�ÆAÌAÍnÑ<ÛnÆ©ã�Ý0Ä"ÅÇÑ�Ä:Ë<Ê©È"Ë<Ê�Æ<Ê�ÒªÌ�Ì<Ä�Ê
Ì´ÝÊ�Ò§Ì´â�ÎrÉ±Ë<Ü{Ê�ÆAÌäÆAÌAÍRÑ�ÛRÆ�ÍÏÒ9Ì<Ä�Ê�J5Ê©Ý���Í{Ë<ÛK�nÌAÍRÑ�Û � ë�Ñ�Ä"É{Ò"Ü{Ê{á(Ã;Ä"ÊåÒ§Ô4Óìý�Ê©ËìÍ{Ð0ÆAÌAÍRÑ�ÛRÆ?%PÍ{ËäÈ�Í{Ë<ÌAÐPÍÏÎÇÅ¢ÍÏÆ)Í{Ð
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Ë<Ê©þ{Ê©Ë�Æ�É{ÎhÍ{Ð�É{Õ"ÓåÅÇÒ"ÅÇÆAÌAËeÉ±Ì<Å¢ÍÏÒ�È�ÍÏÆ<Å¢Ì<Å¢ÍÏÒ�á � Ã;Ä"ÅÇÆ;ÝÉ{ÆÞÉ{ÎÇÆAÍ�çAÔ"Õ"Ü{Ê�Õ ÌAÍwý�ÊiÆ<Å¢ÜÏÒ"ÅC��Ñ©É{ÒªÌ5Ò"Ê©Ý5Æ©á��2Ê�Õ"Ò�Ê�Æ<Õ4É�â Ý8É{Æ
ç<Ô"Õ�Ü{Ê�Õ�Ò�Í{Ì/ÌAÍ�Ä"Ékþ{Ê#Æ<Å¢ÜÏÒ"ÅC��Ñ©É{ÒªÌ+Ò�Ê©Ý5Æ©ã{É{Î¢Ì<Ä�ÍÏÔ"ÜÏÄ�É{Õ4Õ"Å¢Ì<Å¢ÍÏÒ"É{ÎªÅÇÒ�ÐPÍ{Ë�Ó>É±Ì<Å¢ÍÏÒiÍÏÒ�Ì<Ä�ÊÉ{Õ4Ó>ÅÇÒ"ÅÇÆ<ÌAË�É±Ì<Å¢ÍÏÒ�ô Æ�ý�Ô"Õ�Ü{Ê©Ì
Ò�Ê©Ü{Í{Ì<ÅÇÉ±Ì<ÅÇÍÏÒ È�ÍÏÆ<Å¢Ì<Å¢ÍÏÒwÝ8É{Æ;Ë<Ê�ÎÇÊ�É{ÆAÊ�Õ�á

��Ð@Ì<Ä�Ê��4ÐPÌAÊ©Ê�Ò2Ë<Ê�Ó>É{ÅrÒ"ÅÇÒ�Ü�Õ"É±ÌAÊ�Æ©ã/Ì<Ä�Ë<Ê©Ê>Ñ[ÍÏÒ§Ì<É{ÅÇÒ�Ê�Õ2Ë<Ê�ÎÇÊ�É{ÆAÊ�Æ�Í{ÐÌAË�É{Õ�Ê[ß´Õ�Ê���Ñ©ÅÇÌ��4ÜÏÔ�Ë<Ê�Æ©ã�Ì¥Ý@Í(Ñ[ÍÏÒªÌ<É{ÅrÒ�Ê�Õ
ÆAÌ<É±ÌAÊ�ÓÖÊ�Ò§Ì<Æ;ÍÏÒ�ÌAËeÉ{Õ�Ê[ß´Õ�Ê���Ñ©Å¢Ì©�4ÜÏÔ"Ë<Ê�Æý§âyÐUÊ�Õ�Ê©ËeÉ{Î�Í1BwÑ©ÅÇÉ{ÎÇÆ©ã�É{Ò"Õ�Ì¥Ý@Í>Ñ[ÍÏÒ§Ì<É{ÅÇÒ�Ê�Õ Ó>É±Ë�Û{Ê©Ì#Ü{Ê�Ò�Ê©Ë�É±ÌAÊ�Õ Ë�Ô4ÓÖÍ{Ë�Æ
ÍÏÒyÌAË�É{Õ�Ê[ß´Õ�Ê���Ñ©ÅÇÌ*�4ÜÏÔ�Ë�Ê�Æ�Ì<Ä"É±ÌÝ@Ê©Ë�Ê0Ë<Ê©È�Í{Ë<ÌAÊ�ÕåÌAÍ�Ä4É�þ{ÊÞÕ�Ë�Å¢þ{Ê�ÒåÌ<Ä�Ê0Ó>É±Ë�Û{Ê©Ì<Æ©áji�ê�ÒyÉ{Õ"Õ"Å¢Ì<ÅÇÍÏÒ�ãÏÌ´ÝÍÖÕ"É±ÌAÊ�ÆÑ[ÍÏÒnß
Ì<É{ÅÇÒ�Ê�ÕåÓ>ÉYç~Í{Ë@Ñ[Ê�ÒªÌAË�É{Î"ý4É{Ò�ÛäÅÇÒªÌAÊ©Ë�þ{Ê�ÒªÌ<Å¢ÍÏÒåÅÇÒäÆ<Ô�È"È�Í{Ë<ÌàÍ{Ð�Ì<Ä�Ê;Õ�ÍÏÎÇÎÇÉ±Ëkã{ÍÏÒ�Ê5Ñ[ÍÏÒ§Ì<É{ÅÇÒ�Ê�Õ>Æ<ÅÇÜÏÒ"ÅC��Ñ©É{Ò§Ì3Ñ[ÍÏÓ>ÓÖÊ�Ò§Ì<Æ
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  Vn×�¡ " ÍÏÎÇÎ�ã " á¢ã?×�Ø{Ù{ØRã4Ã5Ä�Ê0ê~Ò§ÌAÊ©Ë�Ò"É±Ì<Å¢ÍÏÒ"É{Î�°ËeÉ{Æ<ÄwÍ{Ð·�ÞÑ[ÌAÍ{ý�Ê©Ë)×�Ø{ÙÏÚ§ã4ÅÇÒ�e " á56)É{ÓÖÈ4ÄRÔ"ÅÇÆ©ã " á56�Í{Ë�Ó>Ê�Ò"Õ"Å�ãnÉ{Ò"Õ³ á��õÉ±Ì<ÆAÍÏÒ�ã+Ê�Õ"Æ©á¢ã�µ:ZCY ® ´Æ¤õù1b�ª(Y{¥¢Y1bPª(û ¯ ö}§�`�û^`a]<ö ù�¢�§q«[b�Y1b ® «�Y1Z$¤DY1]�´{ö�ûPúeã , ÍÏÓÖÊ©ÝÍRÍRÕ�ã/ê�ÿqe?ê�Ë<Ý5ÅÇÒ�ã

Ù43±ß¥Ø89
  V8Vz¡I��Ñ�Ä§Ý@Ê©Ë<Ì©ãg+�á�� á¢ã³×�Ø{Ø10nãg�nÌAÍRÑ�Ûn·3ÍÏÎÇÉ±Ì<ÅrÎÇÅ¢Ì´â(É{Ò"Õ.Ì<Ä�Ê�°ËeÉ{Æ<Ä(Í{Ð0ô¸ÙÏÚ§ã$±;ö¦¿�«�ö%Â ù�¢½§q«[b�Y1b ® «�Y1Zg\�û^`5ª8«�ö[ú C ã

Ú{Úkß�×f0(V
  V8hz¡I�nÊ©âRÄRÔ"Ò�ã , á�Jiá¢ã×�Ø{Ø10nãq��þ{Ê©Ë�Ë<Ê�É{Ñ[Ì<Å¢ÍÏÒõÍ{Ë´#"Ô"Ò"Õ4É{ÓÖÊ�ÒªÌ<É{ÎrÆfe´�RÍÏÓÖÊ>ÿhÊ�Æ<ÆAÍÏÒ"ÆìÐUË�ÍÏÓIê�Ò4Æ<ÅÇÕ�Ê©Ë�Æ�ô " Ê�ÆAÈ�ÍÏÒ"ÆAÊ
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Figure 1. Multivariate Model Daily Jump Probabilities (Solid Line), 1987−88
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Figure 2. Univariate Model Daily Jump Probabilities, 1987−88
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Levels: P(UV) vs. P(MV)
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Levels: Index Return Size vs. MV Prob
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Figure 3. Inferred Jump Probabilities and Index Return Size

¹�¼


