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3(#*Q,!0,A'J!"*,'+K, !13'/, )1"*3#QH,677R8T,;#,#$),('2),#32)H,)K"1'#3!+,3(,$3V$/3V$#)K,

'(,#$),2!(#,0"+K'2)+#'/,0'1#!*,'((!13'#)K,Z3#$,-!P)*#QT,>+#)*)(#3+V/Q,)+!"V$H,=('[%

/!V/!", '+K, I'+!-!"/!", 54ll98, K)2!+(#*'#), #$'#, -)*(!+(, 3+, !/K, 'V)H, -)*(!+(,Z3#$,



90 A. LYBERAKI et al., South-Eastern Europe Journal of Economics 1 (2010) 87-110

/!Z,)K"1'#3!+'/,e"'/3`1'#3!+(,'+K,$!"()$!/K(,*)(3K3+V,3+,*"*'/,'*)'(,'*),1!+(3(#)+#/Q,

1/'((3`)K,'(,$3V$,-!P)*#Q%*3([,V*!"-(T,

a!1"(3+V,2!*),!+,#$),!/K,'V),K32)+(3!+,!0,-!P)*#Q,3+,?*))1)H,AQJ)*'[3,'+K,=3%

+3!(,5677mS,677WS,67798,J'()K,!+,K'#',!J#'3+)K,0*!2,#$),/!+V3#"K3+'/, L;D&,("*%

P)Q,5 "*P)Q,!+,L)'/#$H,;V)3+V,'+K,D)#3*)2)+#,3+,&"*!-)8,*)-!*#,#$'#,#$),V*!"-,!0,
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1'#), #$'#,'/#$!"V$,#$),!P)*/'-,J)#Z))+,3+1!2),'+K,2'#)*3'/,K)-*3P'#3!+,3+,?*))1),

())2(,#!,J),/)((,#$'+,1!2-/)#),#$)*),3(,',*)2'*['J/),($'*),!0,3+1!2),-!!*,3+,?*))1),

#$'#,'/(!,("00)*,0*!2,2'#)*3'/,K)-*3P'#3!+T
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C8*D3#E/6/,/?4

<)U#,Z),K3(1"((,(!2),2)#$!K!/!V31'/, 3((")(,*)/)P'+#,#!,#$),)2-3*31'/,'+'/Q(3(T,>+,

-'*#31"/'*H,()1#3!+,RT4,0!1"()(,!+,3((")(,*)/'#)K,#!,-!P)*#Q,2)'("*)2)+#H,Z$3/),()1%

#3!+,RT6,K)'/(,Z3#$,#$),1!+(#*"1#3!+,!0,',K)-*3P'#3!+,3+K)UT,a3+'//QH,()1#3!+,RTR,)2%

-$'(3()(,#$),3(("),!0,2'[3+V,-!P)*#Q,1!2-'*3(!+(H,K)(1*3J3+V,#$),(#!1$'(#31,K!23%

+'+1),#)1$+3e")T

012*3!4#"-5/*('#&-(67+-(!&*+&'*+))"#)+-(!&

;11!*K3+V,#!, )+,54l948,#$),2)'("*)2)+#,!0,-!P)*#Q,1'+,J),(-/3#,3+#!,#Z!,K3(#3+1#,

!-)*'#3!+(X,#$),3K)+#3`1'#3!+,!0,#$),-!!*,'+K,#$),'VV*)V'#3!+,!0,#$)3*,-!P)*#Q,1$'*'1%

#)*3(#31(,3+#!,',"()'J/),'+K,2)'+3+V0"/,2)'("*),!0,-!P)*#QT

=$),`*(#,(#)-,3+,#$),3K)+#3`1'#3!+,!0,-!P)*#Q,3(,#!,1$!!(),'+,3+K31'#!*,!0,Z)/0'*),

5;#[3+(!+H,4l9l8,("1$,'(,1!+("2-#3!+H,)U-)+K3#"*),!*, 3+1!2)T,A3-#!+,'+K,D'P'/%

/3!+,54llm8,'*V"),#$'#,1!+("2-#3!+,3(,!0#)+,-*)0)**)K,!P)*,1"**)+#,3+1!2),J)1'"(),

3#,3(,J)/3)P)K,#!,J),',J)##)*,3+K31'#!*,!0,/!+V%#)*2,'P)*'V),Z)//%J)3+VH,*)b)1#3+V,#$),

'J3/3#Q,!0, ('P3+V, #!, (2!!#$,!"#, 3+1!2),b"1#"'#3!+(, 53#, 3(, #$"(,',J)##)*,2)'("*),!0,

^-)*2'+)+#,3+1!2)]8T,>0,#$),0!1"(,3(,!+,'V),1!2-'*3(!+(H,Z),23V$#,)U-)1#,50!//!Z3+V,

/30),1Q1/),2!K)/(8,#$),*)/'#3!+($3-,J)#Z))+,#$),#Z!,2)'("*)(,#!,P'*Q,Z3#$,'V)H,Z$3/),

0'1#!*(,("1$,'(,/3e"3K3#Q,1!+(#*'3+#(,Z3//,'/(!,-/'Q,'+,32-!*#'+#,*!/)T,>+,'KK3#3!+,#!,

#$)!*)#31'/,1!+(3K)*'#3!+(H,#$),-*!P)+'+1),!0,#$),K'#',3(,/3[)/Q,#!,'00)1#,K'#',e"'/3#QT,

>+,J"KV)#,("*P)Q(,#!#'/,)U-)+K3#"*),3(,#$!"V$#,2!*),*)/3'J/),#$'+,3+1!2)S,3+,3+1!2),

("*P)Q(,5("1$,'(,&O% >A\8,#$),!--!(3#),3(,/3[)/Q,#!,$!/KT,,=$),-*)()+#,-!P)*#Q,'+'/Q%

(3(,#$"(,()/)1#(,3+1!2),'(,',2!+)#'*Q,3+K31'#!*,!0,-!P)*#QH,-*32'*3/Q,J)1'"(),3#,3(,',

Z)//%K)P)/!-)K,2!K"/), 3+, #$),&O% >A\,5677d8,("*P)Q,5&"*!(#'#H,677m8T,\$!!(3+V,

3+1!2),'(,#$),2)'("*),!0,'11)((,#!,*)(!"*1)(,#$"(,0!//!Z(,Z)//%)(#'J/3($)K,-*'1#31),

'+K,'//!Z(,1!2-'*3(!+(,Z3#$,!#$)*,(#"K3)(T

M!*)!P)*H,Z$)+,1!2-"#3+V,-!P)*#Q,2)'("*)(,3#,$'(,#!,J),#'[)+,3+#!,'11!"+#,#$'#,

$!"()$!/K,(3p),'+K,K)2!V*'-$31,1!2-!(3#3!+,P'*Q,'1*!((,$!"()$!/K(T,;,Z3K)/Q%"()K,

'--*!'1$,#$'#,K)'/(,Z3#$,J!#$,(3p),'+K,1!2-!(3#3!+,)00)1#(,3(,#$),"(),!0,)e"3P'/)+1),

(1'/)(T,,=$!"V$,)e"3P'/)+1),(1'/)(,'+K,#$),3+#)*-)*(!+'/,1!2-'*3(!+(,#$)Q,)+1!2-'((,

2'Q,J),*3V!*!"(/Q,J'()K,!+,(!13'/,Z)/0'*),0"+1#3!+(,5)TVT,N)'#!+,'+K,M")//J'")*H,

4l97H,1$T,l8H,Z),0!//!Z,2!(#,*)()'*1$)*(,5'+K,&"*!(#'#8,Z$!,!+,-*'V2'#31,V*!"+K(H,

1$!!(),#$),^@&\N,2!K3`)K,(1'/)]H,54T7,0!*,#$),$)'K,!0,#$),$!"()$!/KH,7Tm,0!*,!#$)*,

'K"/#(,'+K,1$3/K*)+,!P)*,#$3*#))+,Q)'*(,'+K,7TR,0!*,Q!"+V)*,1$3/K*)+8T,,<)P)*#$)/)((H,

'(,#$),1$!31),!0,)e"3P'/)+1),(1'/)(,23V$#,$'P),32-/31'#3!+(,*)V'*K3+V,#$),(#*"1#"*),!0,

-!P)*#Q,5K),q!(,'+K,n'3K3H,4ll:S,ao*(#)*H,4lldS,=('[/!V/!",'+K,I'+!-!"/!"H,4ll98H,

#$),*!J"(#+)((,!0,#$),`+K3+V(,*)V'*K3+V,#$),'V),(#*"1#"*),!0,-!P)*#Q,3(,#)(#)K,3+,#$),

-*)()+#,'+'/Q(3(,JQ,'/#)*+'#3P),)e"3P'/)+1),(1'/)(,5='J/),;4,3+,#$),;--)+K3U8T,=$),

K)#'3/)K,K3(1"((3!+,3+,#$),+)U#,()1#3!+,1!+1/"K)(,#$'#,"(),!0,'+Q,)e"3P'/)+1),(1'/)(,
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5'(,!--!()K,#!,(32-/),-)*,1'-3#',2'V+3#"K)(8,/)'K(,#!,e"'/3#'#3P)/Q,(323/'*,-!P)*#Q,

*)("/#(T

L'P3+V,1$!()+,#$),)e"3P'/)+#,3+1!2),'(,#$),2)'("*),!0,Z)//%J)3+V,'#,3+K3P3K"'/,

/)P)/H,#$),+)U#,(#)-,3(,#!,K)`+),',-!P)*#Q,/3+),3+,!*K)*,#!,3K)+#30Q,#$),-!!*T,=$),*)/'%

#3P),-!P)*#Q,/3+),"()K,3+,#$),-*)()+#,-!P)*#Q,'+'/Q(3(,0!//!Z(,&"*!-)'+,-*'1#31)H,'(,

)2J!K3)K,3+,(#*"1#"*'/,3+K31'#!*(X,#$),-!P)*#Q,*3([,/3+),3(,K)`+)K,3+,*)/'#3!+,#!,#$),

!P)*'//,K3(#*3J"#3!+,!0,)e"3P'/)+#,3+1!2)H,'+K,3(,()#,'#,W7h,!0,#$),2)K3'+,)e"3P'/)+#,

3+1!2),3+,?*))1)T,=$),)00)1#(,!0,()/)1#3+V,!#$)*,-!P)*#Q,/3+)(,Z3//H,+!+)#$)/)((H,J),

3+P)(#3V'#)KT

=$),+)U#,-*!J/)2,3(,'VV*)V'#3!+S,#$'#,3(H,#!,1!+(#*"1#,("22'*Q,2)'("*)(,!0,#$),

)U#)+#,!0,-!P)*#QT,=$),-*)()+#,-!P)*#Q,'+'/Q(3(, 0!1"()(,!+, #$),a!(#)*%?*))*%=$!*%

J)1[),54l9d8,1/'((,!0,-!P)*#Q,2)'("*)(H,Z$31$,3(,K)`+)K,'(,0!//!Z(X

548

Z$)*),5
(
,3(,#$),)e"3P'/)+#,3+1!2),!0,3+K3P3K"'/,(S,8,3(,#$),#!#'/,-!-"/'#3!+S,9,3(,#$),

-!P)*#Q, /3+)S,:, 3(, #$),+"2J)*,!0, #$),-!!*S, '+K,;, 3(, #$),-'*'2)#)*, #$'#, *)b)1#(, #$),

K)V*)),!0,'P)*(3!+,#!,3+)e"'/3#Q,'2!+V,#$),-!!*T,a!*,3+(#'+1)H,()##3+V,rs7H,K)*3P)(,

#$),$)'K%1!"+#,3+K)U,#$'#,1!**)(-!+K(,#!,#$),0*'1#3!+,!0,3+K3P3K"'/(,0'//3+V,J)/!Z,#$),

-!P)*#Q,/3+)T,a!*,rs4,#$),-!P)*#Q,V'-,3+K)U,3(,K)*3P)KH,Z$31$,-*)()+#(,#$),2)'+,'V%

V*)V'#),($!*#0'//,!0,#$),3+1!2),!0,#$),-!!*,0*!2,#$),-!P)*#Q,/3+)T,a!*,rs6,#$),(e"'*)K,

-!P)*#Q,V'-, 3+K)U, 3(,!J#'3+)KH,Z$31$, #'[)(, 3+#!,'11!"+#, #$), 3+)e"'/3#Q,'2!+V, #$),

-!!*H,1'-#"*3+V,#$),()P)*3#Q,!0,-!P)*#QT

01<*=#%"(4+-(!&*(&'#>

L!Z,($!"/K,!+),2)'("*),2'#)*3'/,K)-*3P'#3!+,3+,',Z'Q,#$'#,3#,1'+,J),J*!"V$#,#!,J)'*,

!+,Z$'#,Z),[+!Z,'J!"#,3+1!2),-!P)*#Q_,>+,2)'("*3+V,2'#)*3'/,K)-*3P'#3!+H,#$)*),3(,

',P'*3)#Q,!0, #Q-!/!V3)(,J'()K,!+,K300)*)+#,2)'("*)2)+#,'--*!'1$)(,5*)1)+#,(#"K3)(,

3+1/"K),L'//)*oK,#-*+?TH,677WH,0!*,C*3#'3+H,a3+/'+K,'+K, Z)K)+S,M1['Q,'+K,\!//'*KH,

677RH,0!*,C*3#'3+S,I)*)p%M'Q!H,677mH,0!*, -'3+S,I)**QH,6776H,0!*,<)Z,n)'/'+KS,=('[%

/!V/!",'+K,I'-'K!-!"/!(H,6774JH,0!*,?*))1)S,g$)/'+H,'+K,M't#*)H,677:H,0!*,>*)/'+K8T

 #'*#3+V,0*!2,',J*!'K)*,1!+#)U#H,J"3/K3+V,',2"/#3%K32)+(3!+'/,2)'("*),!0,2'#)*3'/,

K)-*3P'#3!+,*)e"3*)(H,`*(#H,',()/)1#3!+,!0,',("J()#,!0,)P)+#(,53#)2(8,!0,K)-*3P'#3!+,'#,

3+K3P3K"'/,/)P)/,Z$31$,'*),#$)+,("22)K,!P)*,3+K3P3K"'/(,#!,0!*2,'+,'VV*)V'#),3+K)U,

5;#[3+(!+H,677R8T,g3#$,*)(-)1#,#!,#$),0!*2)*H,#$),()/)1#3!+,!0,#$),)P)+#(,K)-)+K(H,(&@

-#"*+?(+H,!+,#$),1"/#"*),!0,',1!22"+3#QH,1!**)(-!+K3+V,#!,(!13'//Q,-)*1)3P)K,+)1)((3%

#3)(T,L'P3+V,3K)+#3`)K,'+,'--*!-*3'#),()#,!0,)P)+#(H,#$)3*,'VV*)V'#3!+,3+#!,',1!2-!(3#),

3+K)U,3(,"("'//Q,J'()K,)3#$)*,!+,',(32-/),1!"+#,!*,!+,',Z)3V$#)K,'--*!'1$T

=$), (32-/), 1!"+#, '--*!'1$, 3(, J'()K,!+,J3+'*Q,K)-*3P'#3!+, (1!*)(H, +'2)/Q,!+),

!*,p)*!H,1'-#"*3+V,Z$)#$)*,',-)*(!+,/'1[(,)'1$,!0,#$),()/)1#)K,)P)+#(,!*,+!#T,<)U#H,',
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(32-/),1!"+#,3+K)U,3(,1!+(#*"1#)K,J'()K,!+,#$),+"2J)*,!0,)P)+#(,/'1[)KT,=!Z+()+K,

54l:l8,!*3V3+'//Q,-*!-!()K,#$3(,'--*!'1$,'(,',2)'("*),!0,K)-*3P'#3!+,'(("23+V,$!%

2!V)+)3#Q,3+,#'(#)(,0!*,#$),2)2J)*(,!0,',1!22"+3#Q,i,'+,'(("2-#3!+,!-)+,#!,1*3#3%

13(2,Z$)+,#$),0!1"(,!0, 3+#)*)(#, 3(,!+,K300)*)+#,'V),V*!"-(,5!*,1!$!*#(8T,=$),2'c!*,

($!*#1!23+V,!0,#$),(32-/),1!"+#,'--*!'1$,3(,#$'#,',+!#%Z3K)/Q,!Z+)K,)P)+#,3(,*'+[)K,

)e"'//Q,Z3#$,'+,)P)+#,#$'#,3(,-)*1)3P)K,'(,2"1$,2!*),32-!*#'+#,#!,#$),(!13)#QT,;(,',

*)("/#,',(3+V/),)P)+#,2'Q,)U)*#,',K3(-*!-!*#3!+'#),)00)1#,!+,#$),!P)*'//,K)-*3P'#3!+,

2)'("*),5g3//3#(H,677W8T,

@+),Z'Q,!0,Z)3V$#3+V,)P)+#(,"+)e"'//Q,3(,#$),-*)P'/)+1),Z)3V$#3+V,'--*!'1$H,'1%

1!*K3+V,#!,Z$31$,)'1$,!0,#$),()/)1#)K,)P)+#(,3(,Z)3V$#)K,JQ,#$),-*!-!*#3!+,!0,#$),3+K3%

P3K"'/(,-!(()((3+V,#$),-'*#31"/'*,)P)+#T,=$),*'#3!+'/),"+K)*/Q3+V,#$3(,'--*!'1$,3(,#$'#,

'((3V+3+V,$3V$)*,Z)3V$#(,#!,#$),)P)+#(,#$'#,2!(#,-)!-/),)U-)*3)+1)H,2'[)(,#$),/)P)/,

!0,K)-*3P'#3!+,!0, #$!(),Z$!,'*), /'1[3+V,("1$,)P)+#(,2!*), ()P)*), 5=('[/!V/!",'+K,

I'-'K!-!"/!(H,6774J8T,?!3+V,!+),(#)-,0"*#$)*H,#!,1!+#*!/,0!*,#$),3+b")+1),!0,#'(#)(,3+,

1!+("2-#3!+,J)$'P3!"*,N)('3,'+K, $'$,54l998,3+#*!K"1)K,',#Z!%(#'V),)1!+!2)#*31,

2)#$!K!/!VQ,0!*, #$),1!+(#*"1#3!+,!0,',K)-*3P'#3!+, 3+K)UT,=$3(, #Z!%(#'V),'--*!'1$,

$'(,J))+,)2-/!Q)K,3+,!#$)*,(#"K3)(,!0,*)/'#3P),K)-*3P'#3!+,5)TVTH,N)/$'"(()H,A"##V)+(,

'+K,I)*)/2'+H,4llR8T

>+,/3+),Z3#$,N)('3,'+K, $'$,54l998,'+K,N)/$'"((),#-*+?T,54llR8,#$),-*)()+#,)2-3*3%

1'/,'+'/Q(3(,)2-/!Q(,'+,)1!+!2)#*31,2)#$!K!/!VQ,0!*,#$),1!+(#*"1#3!+,!0,',K)-*3P'%

#3!+,3+K)UH,3+,!*K)*,#!,1!+#*!/,0!*,#$),3+b")+1),!0,#'(#)(,3+,1!+("2-#3!+T,>+,-'*#31"/'*H,

',-*!J3#,2!K)/,3(,)(#32'#)K,0!*,)P)*Q,()/)1#)K,)P)+#,3+,Z$31$,#$),K)-)+K)+#,P'*3'J/),

)e"'/(,!+),30,#$),3+K3P3K"'/,)U-)*3)+1)(,#$),)P)+#,!*,p)*!,30,#$),3+K3P3K"'/,/'1[(,#$),

)P)+#T,=$),)(#32'#3!+,!0,#$)(),-*!J'J3/3#3)(,1!+(#3#"#)(,',1*"13'/,'(-)1#,3+,#$),1!+%

(#*"1#3!+, !0, #$), 3+K)UH, (3+1), 3#, 1!+#*!/(, 0!*, (!13!%K)2!V*'-$31, 1$'*'1#)*3(#31(, '+K,

#'(#),)/)2)+#(T,=$),!"#1!2),!0,#$)(),)(#32'#3!+(,3(,-*)()+#)K,'(,'Kc"(#)K,-*!J'J3/3%

#3)(,0!*,)'1$,)P)+#,'+K,0!*,)'1$,3+K3P3K"'/,'(,',2)2J)*,!0,',-'*#31"/'*,V*!"-,3+,#$),

(!13)#QT,=$),K3(#'+1)(,J)#Z))+,3+K3P3K"'/,'+K,1!22"+3#Q,)(#32'#)K,-*!J'J3/3#3)(,'*),

#$)+,1!2-"#)K,'+K,#$),3+K)U,!0,*)/'#3P),K)-*3P'#3!+,3(,!J#'3+)K,'(,',Z)3V$#)K,("2X

568

Z$)*),3,K)+!#)(,#$),1!+("2-#3!+,)P)+#H,u
3c
,#$),)(#32'#)K,K3(#'+1),J)#Z))+,#$),3+K3%

P3K"'/,'+K,#$),1!22"+3#Q,)U-)*3)+1),0!*,#$),3#$,)P)+#,'+K,v
3
,#$),Z)3V$#,V3P)+,#!,#$),

3#$,)P)+#T,=!,J),2!*),(-)13`1H,0!//!Z3+V,#$),'--*!'1$,)2-/!Q)K,JQ,N)/$'"((),#-*+?T,

54llR8,#$),K3(#'+1),u
3c
,1'+,J),K)`+)K,'(,0!//!Z(X

5R8
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Z$)*), , 3(, #$),)(#32'#)K,2)'+,-*!J'J3/3#Q,0!*,#$), (-.,)P)+#,'+K, , 3(, #$),)(#32'#)K,

-*!J'J3/3#Q,0!*,3+K3P3K"'/,A,#!,)U-)*3)+1),#$)*(-.,)P)+#,1!+#*!//3+V,0!*,(!13!%)1!+!231,

'+K,K)2!V*'-$31,1$'*'1#)*3(#31(T,,

>+,)(()+1)H,#$3(,'--*!'1$,'(("2)(,#$'#,J)3+V,K)-*3P)K,!0,!+),V!!KH,2'##)*(,2!*),

30,#$'#,V!!K,3(,2!*),Z3K)(-*)'K,5'+K,$)+1),3(,2!*),/3[)/Q,#!,J),#$!"V$#,#!,J),-'*#,!0,

#$),^(!13'/,+!*2]8,#$'+,30,3#,3(,+!#T,C)3+V,'J/),#!,'((3V+,',^K)-*3P'#3!+,,P'/")],#!,)'1$,

)P)+#,K)-)+K3+V,!+,3#(,K3(#'+1),0*!2,#$),(!13'/,+!*2H,#$),Z'Q,3(,!-)+,#!,'VV*)V'#),

!P)*,'//,K)-*3P'#3!+,P'/")(,#!,K)*3P),'+,5"+!J()*P)K8,^!P)*'//,-'3+,!0,J)3+V,K)-*3P)K],

0!*,)P)*Q,$!"()$!/K, 3+, #$),('2-/)T,g$)*)'(,!+, #$), 3+K3P3K"'/, /)P)/,K)-*3P'#3!+, 3(,

'/Z'Q(,K3(1*)#),5!+),3(,)3#$)*,K)-*3P)K,!*,+!#,K)-*3P)K8H, #$3(,-*!1)K"*),)(()+#3'//Q,

V3P)(,',(2!!#$)*,!P)*'//,-31#"*)H,'(,2'+Q,3+K3P3K"'/,1$'*'1#)*3(#31(,2'Q,J),1!**)/'#%

)K,Z3#$,#$),-*!J'J3/3#Q,!0,K)-*3P'#3!+T,>0H,$!Z)P)*H,#$),"+!J()*P)K,^-'3+,!0,K)-*3P'%

#3!+],P'*3'J/),3(,#$!"V$#,3#()/0,#!,J),1!+#3+"!"(H,#$),0!*1),!0,#$3(,!Jc)1#3!+,3(,*)K"1)KT,

010*B+:(&)*7!C%+"($!&$

g$)+,1!2-'*3+V,-!P)*#Q,2)'("*)(,!P)*,#32),!*,J)#Z))+,V*!"-(H,3#,3(,1*"13'/,#!,#)(#,

#$),*!J"(#+)((,!0,#$),!J()*P)K,1$'+V)(,3+,-!P)*#Q,3+K)U)(,5\!"K!")/,#-*+?TH,67768T,

=$3(,3(,J)1'"(),#$),*!J"(#+)((,!0,-!P)*#Q,1!2-'*3(!+(H,'(,D'P'//3!+,54ll68,'*V")(H,

1'+,J),1!2-*!23()K,JQ,)**!*(,3+,("*P)Q,K'#','+K,'*J3#*'*3+)((,'J!"#,J!#$,#$),-!P%

)*#Q,/3+),'+K,#$),-*)13(),-!P)*#Q,2)'("*)T,>+,!*K)*,#!,K)'/,Z3#$,#$),()+(3#3P3#Q,!0,#$),

*'+[3+V,!0,-!P)*#Q,/)P)/(,5J)#Z))+,3+K3P3K"'/(,'V)K,/)((,#$'+,Wm,Q)'*(,'+K,3+K3P3K"%

'/(,'V)K,Wm,Q)'*(,!*,2!*)8,#!,#$),"(),!0,K300)*)+#,-!P)*#Q,/3+)(H,#$),-!P)*#Q,'+'/Q(3(,
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D12*3!4#"-5*3"!6?#

='J/),4,-*)()+#(,("22'*Q,(#'#3(#31(,!+,3+1!2),2)'("*)(,J'()K,!+,#$),K'#',!0,&O%
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5U8,$)'#3+VH,5U38,Z'#)*,1/!()#,'+K,5U338*J'#$*!!2T

=$),()1!+K,1!/"2+,!0,='J/),6,-*)()+#(,#$),2)'+,P'/"),!0,#$),K)-*3P'#3!+,3+K)U,

0!*,-!-"/'#3!+,V*!"-(,K)`+)K,JQ,'V)H,V)+K)*H,)2-/!Q2)+#,(#'#"(H,)K"1'#3!+H,$)'/#$H,

2'*3#'/,(#'#"(H,*)V3!+,'+K,+'#3!+'/3#QT,?)+)*'//QH,-!(3#3P),2)'+,P'/")(,!0,#$),K)-*3P'%

#3!+,3+K)U,3+K31'#),$3V$,K)-*3P'#3!+,*3([H,Z$3/),',P'/"),1/!(),#!,p)*!,1!**)(-!+K(,#!,

#$),+!*2,3+,#$),1!22"+3#QT,\!+()e")+#/QH,30,',-!-"/'#3!+,V*!"-,)U$3J3#(,',+)V'#3P),

2)'+,P'/"),!0,#$),K)-*3P'#3!+,3+K)UH,#$3(,3(,',(3V+,!0,/!Z,K)-*3P'#3!+,/)P)/,'2!+V,

#$),V*!"-T

 #'*#3+V,0*!2,#$),'V),K32)+(3!+H,#$),)2)*V3+V,-31#"*),("VV)(#(,#$'#,K)-*3P'#3!+,

'--)'*(,#!,J),2!*),-*)P'/)+#,0!*,#$),)/K)*/Q,5#$),P'/"),!0,#$),3+K)U,*)'1$)(,7T7644,

0!*, #$!(),'V)K,Wmz8, #$'+,0!*, #$),Q!"+V)(#, 5-)*(!+(,'V)K, /)((, #$'+,Wm8T,="*+3+V, #!,

#$),V)+K)*,K32)+(3!+H,Z!2)+,)U$3J3#,$3V$)*,2)'+,P'/"),!0, #$),K)-*3P'#3!+, 3+K)U,

57T77R98,1!2-'*)K,#!,2)+,5%7T77d78T,M'**3)K,-)*(!+(,'*)H,!+,'P)*'V)H,/)((,K)-*3P)K,

#$'+,#$),"+2'**3)KH,Z$3/),-)*(!+(,!0,!#$)*,2'*3#'/,(#'#"(,5("1$,'(,Z3K!Z(H,K3P!*1)K,

)#18,'--)'*,#!,J),)(-)13'//Q,P"/+)*'J/),#!,K)-*3P'#3!+T

a!1"(3+V,!+,)#$+313#QH, 3#, J)1!2)(,)P3K)+#, #$'#,2'#)*3'/,$'*K($3-, 3(,!+,'P)*'V),

$3V$)*,'2!+V,0!*)3V+%J!*+H,1!2-'*)K,#!,?*))[%J!*+,3+K3P3K"'/(T,="*+3+V,#!,#$),)K"%

1'#3!+,K32)+(3!+H,#$),)2)*V3+V,-31#"*),3+K31'#)(,#$'#,2'#)*3'/,K)-*3P'#3!+,3(,3+P)*()/Q,

*)/'#)K,#!,#$),/)P)/,!0,)K"1'#3!+T,=$"(H,-)*(!+(,Z3#$,/!Z,)K"1'#3!+,'*),2!*),'00)1#)KH,

!+,'P)*'V)H,JQ,K)-*3P'#3!+,1!2-'*)K,#!,3+K3P3K"'/(,Z3#$,$3V$)*,/)P)/,!0,)K"1'#3!+T,

M!*)!P)*H,K)-*3P'#3!+,("J(#'+#3'//Q,K323+3($)(,'2!+V,#$!(),Z3#$,#)*#3'*Q,)K"1'#3!+T
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H%!,3*;1*)3A3,"*/=*#E3*63@$-A%#-/0*-063U*!4*@/@:,%#-/0*?$/:@"*-0*B$33&3

@,$//"/ D3%0*-063U*A%,:3 VWP*+/0.630&3*-0#3$A%,

 !"

A)((,#$'+,Wm,Q)'*( %7T77W7 %7T77:6 %7T77d9

Wmz,Q)'*(, 7T7644 7T7499 7T76Rd

'"%&"(

M'/) %7T77d7 %7T77mm %7T776m

a)2'/) 7T77R9 7T776R 7T77md

)$(*+$,#-+$+./#A#0$+*1%$,*+2

 3+V/) 7T779: 7T77Wm 7T7447

M'**3)K %7T744: %7T746l %7T747d

g3K!Z)K 7T7d:d 7T7dRm 7T7m4R

N3P!*1)K,!*,()-'*'#)K 7T7Rd7 7T76Wd 7T7d4W

a!*)3V+%J!*+ 7T79WR 7T794l 7T7l7:

?*))[%J!*+ %7T77:6 %7T7796 %7T77W6

3&.4$+*1%

\!2-"/(!*Q,l%Q)'*,!*,/)(( 7T76l: 7T769d 7T7R47

L3V$, 1$!!/,&K"1'#3!+ %7T74:9 %7T74lm %7T74W6

O+3P)*(3#Q,&K"1'#3!+ %7T7mlm %7T7W4m %7T7m:m

5"!*1%#B#?29"#1;#71./"71,&

O*J'+ %7T77Wd %7T77:W %7T77m6

D"*'/ 7T7R79 7T769W 7T7RR7

6"$,+7#-+$+./

<!,\$*!+31,N3()'() %7T77l7 %7T7474 %7T77:9

L)'/#$,N3('J3/3#Q 7T7R9d 7T7RW7 7T7d79

389,128"%+#-+$+./

>+,&2-/!Q2)+#, %7T74dW %7T74W4 %7T74R6

O+)2-/!Q)K 7T7mmW 7T7m79 7T7W7d

D)#3*)K 7T74d6 7T7449 7T74WW

N!2)(#31,#'([( 7T774: %7T777m 7T77d4

 #"K)+#(,!*,!#$)*,3+'1#3P) 7T779: 7T77md 7T7467

:#1;#47*,&("%#$!"&#<=>

7, 7T77d7 7T776: 7T77m6

4%6 %7T7444 %7T74RR %7T779l

R,z %7T77m9 %7T7479 %7T777l

3C.*D$,"%+#E%418"

4(#,e"3+#3/) 7T7:d4 7T7:6d 7T7:m9

6+K,e"3+#3/) 7T7Rll 7T7R96 7T7d4:

R*K,e"3+#3/) 7T77mR 7T77R: 7T77Wl
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d#$,e"3+#3/) %7T7R7R %7T7R4: %7T769l

m#$,,e"3+#3/) %7T7:R7 %7T7:R: %7T7:66

F!,"7#/*&O% >A\H,677dH,'"#$!*(],1'/1"/'#3!+(

;(,)U-)1#)KH,3+1!2),(#'#"(,3(,)(#32'#)K,#!,J),3+P)*()/Q,'+K,2!+!#!+31'//Q,*)/'#)K,#!,

#$),/)P)/,!0,K)-*3P'#3!+T,>+,-'*#31"/'*H,-)!-/),Z$!,'*),1/'((3`)K,3+,#$),`*(#,5J!##!28,

3+1!2),e"3+#3/),*)1!*KH,!+,'P)*'V)H,$3V$)*,/)P)/,!0,K)-*3P'#3!+,1!2-'*)K,#!,-)*(!+(,

3+,$3V$)*,3+1!2),e"3+#3/)(T,>+,'KK3#3!+H,2!P3+V,#!Z'*K(,$3V$)*,3+1!2),e"3+#3/)(,5#$'#,

(#'+K,0!*,$3V$)*,3+1!2)(8,#$),/)P)/,!0,K)-*3P'#3!+,K323+3($)(,(3V+3`1'+#/QH,J)1!2%

3+V,*)2'*['J/Q,/!Z,0!*,#$!(),Z$!,'*),1/'((3`)K,3+#!,#$),`0#$,5#!-8,3+1!2),e"3+#3/)T,

a3+'//QH,3+,1!+#*'K31#3!+,#!,#$),-!P)*#Q,-*!`/)H,#$),-*)()+1),!0,',#$3*K,1$3/K,3(,+!#,'(%

(!13'#)K,Z3#$,',V*)'#)*,K)-*3P'#3!+,*3([T

a"*#$)*2!*)H,2'#)*3'/,K)-*3P'#3!+,'--)'*(,#!,J),(#*!+V/Q,'((!13'#)K,Z3#$,$)'/#$,

(#'#"(H,#$!"V$,#$),K3*)1#3!+,!0,1'"('#3!+,3(H,!0,1!"*()H,3+K)#)*23+'#)X,#$),)(#32'#)K,

*)("/#(, 3+K31'#), #$'#, -)!-/),Z$!, 0'1), (31[+)((, '+K, K3('J3/3#Q, -*!J/)2(, *)1!*KH, !+,

'P)*'V)H,$3V$)*,/)P)/,!0,K)-*3P'#3!+,1!2-'*)K,#!,#$),*)(#,!0,#$),-!-"/'#3!+T,g3#$,*)0%

)*)+1),#!,#$),)2-/!Q2)+#,(#'#"(H,J)3+V,"+)2-/!Q)K,3(,'((!13'#)KH,!+,'P)*'V)H,Z3#$,

$3V$)*,/)P)/,!0,K)-*3P'#3!+,1!2-'*)K,#!,3+K3P3K"'/(,3+,'+Q,!#$)*,/'J!"*,2'*[)#,(#'#"(H,

3+K31'#3+V,#$'#,-'*#313-'#3!+,3+,#$),/'J!"*,2'*[)#, 3(,'+,32-!*#'+#,0'1#!*,-*)P)+#3+V,

K)-*3P'#3!+T

M'[3+V, #$), /3+[, #!, #$),`+K3+V(,!0, #$),-!P)*#Q,-*!`/)H, 3#, J)1!2)(, )P3K)+#, #$'#,

2'+Q,V*!"-(,#$'#,'*),0!"+K,#!,J),!0,$3V$,-!P)*#Q,*3([H,("1$,'(,)/K)*/Q,-)*(!+(H,#$!(),

Z3#$, /!Z,)K"1'#3!+H,-)*(!+(,Z3#$,$)'/#$,K3('J3/3#3)(H,"+)2-/!Q)K,-)*(!+(,'+K,-)*%

(!+(,*)(3K3+V,3+,*"*'/,'*)'(,'--)'*,#!,J),'#,$3V$,K)-*3P'#3!+,*3([,'(,Z)//T,=$3(,32-/3)(,

#$'#,0!*,2'+Q,P"/+)*'J/),-!-"/'#3!+,V*!"-(H,53+1!2)8,-!P)*#Q,*3([,3(,'((!13'#)K,Z3#$,

52'#)*3'/8,K)-*3P'#3!+,*3([,5#$!"V$,#$),`#,3(,+!#,-)*0)1#8T

D10* !C%+"(&)*%!4#"-5*C#+$,"#$/*-.#*+)#*'(C#&$(!&

=$3(,()1#3!+,1!2-'*)(,-!P)*#Q,2)'("*)(,0!*,3+K3P3K"'/(,'V)K,/)((,#$'+,Wm,Q)'*(,Z3#$,

#$!(),'V)K,Wm,Q)'*(,!*,2!*)T,>+,!*K)*,#!,K)'/,Z3#$,#$),()+(3#3P3#Q,!0,#$),*'+[3+V,!0,

-!P)*#Q,/)P)/(,J)#Z))+,#$)(),#Z!,'V)%V*!"-(,#!,#$),"(),!0,K300)*)+#,-!P)*#Q,/3+)(H,#$),

-!P)*#Q,'+'/Q(3(,3(,J'()K,!+,#$),(#!1$'(#31,K!23+'+1),#)1$+3e")T

='J/),R,($!Z(,-!P)*#Q,)(#32'#)(,!0,#$),a!(#)*%?*))*%=$!*J)1[),54l9d8,V*!"-,!0,

3+K31'#!*(, 5$)'K1!"+#H,-!P)*#Q,V'-,'+K,(e"'*)K,-!P)*#Q,V'-, 3+K)U8, 0!*, #$!(),'V)K,

/)((,#$'+,Wm,'+K,0!*,#$!(),'V)K,Wm,Q)'*(,!*,2!*),"(3+V,',Z3K),*'+V),!0,*)/'#3P),-!P%

)*#Q,/3+)(T,&(#32'#)(,0!*,#$),$)'K1!"+#,3+K)UH,Z$31$,($!Z,#$),-*!-!*#3!+,!0,-)!-/),

1!"+#)K,'(,-!!*H,3+K31'#),#$'#,#$),-!P)*#Q,*'#),3(,$3V$)*,0!*,#$!(),'V)K,!P)*,Wm,Q)'*(,

#$'+,#$!(),'V)K,/)((,#$'+,Wm,0!*,'//,#$),()/)1#)K,-!P)*#Q,/3+)(T,a!*,#$),J'()/3+),-!P)*#Q,

/3+),()#,'#,W7h,!0,#$),2)K3'+,)e"3P'/)+#,3+1!2)H,#$),-!P)*#Q,*'#),!0,#$!(),'V)K,2!*),
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#$'+,Wm,Q)'*(, 56:T9h8,)U1))K(,'/2!(#,JQ, #)+,-)*1)+#'V),-!3+#(, #$),1!**)(-!+K3+V,

`V"*),!0,#$!(),'V)K,/)((,#$'+,Wd,Q)'*(,54:Tlh8T,>+#)*)(#3+V/Q,#$),-)*1)+#'V),JQ,Z$31$,

#$),!/K)*,V*!"-,3(,2!*),-!P)*#Q,-*!+),#$'+,#$),Q!"+V)*,V*!"-,3(,*)2'*['J/Q,1!+(#'+#X,

'*!"+K,m7h,!0,#$),P'/"),!0,#$),Q!"+V)*,V*!"-T

H%!,3*C1*XBH*&,%""*/=*G3%":$3"*%&$/""*6-==3$30#*@/A3$#4*,-03"J*!4*%?3*?$/:@

,

,

N/A3$#4*,-03"

FMP*/=*G36-%0 WMP*/=*G36-%0 YMP*/=*G36-%0 ZMP*/=*G36-%0

XBH*-063U [YF YW\ [YF YW\ [YF YW\ [YF YW\

]3%6&/:0#*$%#-/*

O%^MQ
Z87 7M8F 778F 7_8C 7Z8V ;Z8_ ;F8_ CY8_

F-+&'1*#""!" H1<I H1JI H10D H1I0 H1D< H1KD H1DI H1L

N/A3$#4*B%@*O%^7Q F8V C8M W8Z W8C Z8; _8; V8; 778Z

F-+&'1*#""!" H1J< H1<K H1DD H102 H10L H10J H10M H10L

I`:%$36*N/A3$#4*

B%@*O%^;Q
;Y8M ;8; 7_8W ;8V 7F8_ F87 7C87 W8Z

F-+&'1*#""!" H1J< H1I2 J1MM H1J0 D1HD H1DD 01HJ H1D2

F!,"7#/*&O% >A\,677dH,'"#$!*(],1'/1"/'#3!+(

="*+3+V, #!, #$),-!P)*#Q,V'-, 3+K)UH,Z$31$,-*)()+#(, #$),2)'+,'VV*)V'#), ($!*#0'//, !0,

#$),3+1!2),!0,#$),-!!*,0*!2,#$),-!P)*#Q,/3+)H,#$),)2)*V3+V,-31#"*),("VV)(#(,#$'#,0!*,

*)/'#3P)/Q,/!Z,-!P)*#Q,/3+)(,5()#,'#,d7h,!*,m7h,!0,#$),2)K3'+,)e"3P'/)+#,3+1!2)8H,

-!P)*#Q,V'-(,'*),/!Z)*,0!*,#$!(),'V)K,!P)*,Wm,Q)'*(,1!2-'*)K,#!,#$),Q!"+V)*,V*!"-H,

*)P)*(3+V,#$),0'23/3'*,*)/'#3!+($3-T,@+,#$),!#$)*,$'+KH,#$),*)P)*(),J)1!2)(,)P3K)+#,

'11!*K3+V, #!, #$),J'()/3+),-!P)*#Q, /3+), 5W7h,!0, #$),2)K3'+8, !*, #$), *)/'#3P)/Q,$3V$,

-!P)*#Q,/3+),()#,'#,#$),:7h,!0,#$),2)K3'+,)e"3P'/)+#,3+1!2)T,\!+1)*+3+V,#$),()P)*3#Q,

!0,-!P)*#QH,#$),(e"'*)K,-!P)*#Q,V'-,3+K)U,3+K31'#)(,/!Z)*,3+1!2),3+)e"'/3#Q,'2!+V,

#$),)/K)*/Q,-!!*,#$'+,#$),+!+%)/K)*/QH,K)(-3#),#$),0'1#,#$'#,#$),/'##)*,V*!"-](,-!P)*#Q,

*'#),3(,/!Z)*T

=$),'J!P),'+'/Q(3(,J'()K,!+,("22'*Q,(#'#3(#31(,3(,0"*#$)*,1!+`*2)K,JQ,#$),(#!%

1$'(#31,K!23+'+1),'+'/Q(3(T,CQ,-/!##3+V,#$),-!P)*#Q,3+13K)+1),1"*P)(H,3#,3(,-!((3J/),

#!,1$)1[,V*'-$31'//Q,Z$31$,!0,#$),#Z!,'V)%V*!"-(,($!Z(,',$3V$)*,/)P)/,!0,-!P)*#QT,;(,

'/*)'KQ,2)+#3!+)K,'J!P)H,)'1$,-!3+#,!0,#$),-!P)*#Q,3+13K)+1),1"*P)(,1!**)(-!+K(,#!,

#$),-*!-!*#3!+,!0,#$),-!-"/'#3!+,Z3#$,3+1!2),/)((,#$'+,#$),'2!"+#,V3P)+,!+,#$),$!*3%

p!+#'/,'U3(T,a3V"*),4',1!+`*2(,#$),*)("/#(,!J#'3+)K,JQ,1!2-"#3+V,#$),-!P)*#Q,3+K31)(H,

3+K31'#3+V,#$'#,-!P)*#Q,3+13K)+1),3(,"+'2J3V"!"(/Q,/!Z)*,0!*,#$!(),'V)K,/)((,#$'+,Wm,

1!2-'*)K,#!,#$!(),'V)K,Wm,Q)'*(,!*,2!*)H,!P)*,#$),*)/)P'+#,*'+V),!0,-!P)*#Q,/3+)(T,

>+,#$),('2),Z'QH,a3V"*),4J,0!1"()(,!+,#$),/!Z)*,-'*#,!0,#$),K3(#*3J"#3!+,-*!P3K3+V,',
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1/)'*)*,)U-!(3#3!+,!0,#$),-!P)*#Q,3+13K)+1),1"*P)(,JQ,'V),V*!"-,0!*,'++"'/,)e"3P'/)+#,

3+1!2)(,"-,#!,9777,)"*!(T

X-?:$3*7%1*I#/&E%"#-&*a/G-0%0&3* 0%,4"-"1*@/A3$#4*

-0&-630&3*!4*%?3*?$/:@*-0*B$33&3

F!,"7#/,&O% >A\H,677dH,'"#$!*(],)(#32'#)(

@/K,'V),3+1!2),-!P)*#Q,3+,?*))1),'--)'*(,#!,J),*)2'*['J/Q,*!J"(#X,3#,3(,+!#,(32-/Q,

K"), #!, #$), 1$!31),!0, -!P)*#Q, /3+)(T,&P)+,"(3+V, ', -!P)*#Q, /3+),!0, d7h,2)K3'+, #$),

-!P)*#Q,*3([,3+K)U,*)2'3+(,'*!"+K,m7h,V*)'#)*,0!*,#$),!P)*,Wm(,#$'+,#$),"+K)*,Wm(T,

a"*#$)*2!*)H,#$),*!J"(#+)((,!0,#$),`+K3+V(,*)V'*K3+V,#$),'V),(#*"1#"*),!0,-!P)*#Q,3+,

?*))1),K!)(+]#,'--)'*,#!,J),'00)1#)K,JQ,#$),1$!31),!0,'/#)*+'#3P),()#(,!0,)e"3P'/)+#,

(1'/)(,5='J/),;4,3+,#$),;--)+K3U8X,'//,#$*)),(1'/)(,/)'K,#!,e"'/3#'#3P)/Q,(323/'*,*)("/#(S,

#$),*)("/#(,!+/Q,K300)*,30,-)*,1'-3#',e"'+#3#3)(,'*),"()K,3+(#)'KT,=$),!#$)*,*)("/#(H,#!%

V)#$)*,Z3#$,#$),(#!1$'(#31,K!23+'+1),'+'/Q(3(H,3+K31'#),#$'#,Z$'#,3(,'#,Z!*[,(#'#3(#3%

1'//Q,3(,#$'#,!/K,'V),3+1!2),$'(,'+,)00)1#3P),^b!!*],Z$31$,3(,1!+(#*'3+3+V,3+)e"'/3#Q,

'2!+V,#$),-!!*T, "1$,',b!!*,3(,+!#,)P3K)+#,3+,#$),1'(),!0,#$),Q!"+V)*,V*!"-,Z$!(),

K3(#*3J"#3!+,!0,3+1!2),J)/!Z,#$),-!P)*#Q,/3+),3(,2"1$,2!*),K3(-)*()KT

a"*#$)*2!*)H,3#,3(,Z!*#$,2'[3+V,',1!2-'*3(!+,!0,#$),)(#32'#)K,-!P)*#Q,*'#)(,Z3#$,

#$), 1!**)(-!+K3+V,-31#"*), !0, #$),23K%4ll7(H, +'2)/Q, (3+1), #$), -)*3!K, !0, 3+#*!K"1%
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X-?:$3*7!1*I#/&E%"#-&*a/G-0%0&3* 0%,4"-"*!4*

%?3*?$/:@1*=/&:"-0?*/0*,/5*-0&/G3"

F!,"7#/*&O% >A\H,677dH,'"#$!*(],)(#32'#)(

#3!+,!0,',("--/)2)+#'*Q,-)+(3!+,J)+)`#,5&E; 8,#'*V)#)K,'#,/!Z,3+1!2),-)+(3!+)*(,

5K)(1*3J)K, 3+,2!*), K)#'3/, J)/!Z8T,=$), )2)*V3+V, -31#"*), ("VV)(#(, #$'#, #$), -!P)*#Q,

3+13K)+1),!0,-)*(!+(,'V)K,J)#Z))+,4W,'+K,Wd,*)2'3+)K,*'#$)*,"+1$'+V)K,(3+1),#$),

23K%4ll7(,549h,3+,4llW8T,;#,#$),('2),#32)H,#$),-!P)*#Q,*'#),!0,-)*(!+(,'V)K,Wmz,

K)1*)'()K,JQ,'/2!(#,`P),-)*1)+#'V),-!3+#(,!P)*,#$),-)*3!K,4llW%677d,50*!2,RRh,3+,

4llW,#!,6:T9h,3+,677d8T,

L)+1)H, 3#, 1'+,J),"+'2J3V"!"(/Q,'*V")K, #$'#, #$),1!+#3+"!"(, 32-/)2)+#'#3!+,!0,

("1$,2)'("*)(,'/2!(#,0!*,#)+,Q)'*(,$'(,+!#,K)+#)K,#$),)00)1#,!0,!/K,'V),'(,',-!P)*#Q,

*3([T,=$3(,3(,1)*#'3+/Q,'+,32-!*#'+#,*)2'*[S,$!Z)P)*H,3#,+)V/)1#(,!#$)*,)e"'//Q,32-!*%

#'+#,'(-)1#(,!0,#$),)00)1#3P)+)((,!0,(!13'/,-!/31Q,3+,?*))1)T,a!*,3+(#'+1)H,0!1"(3+V,!+,

#$), *)/'#3P),-!P)*#Q,V'-, 5K)`+)K,'(, #$),K300)*)+1),J)#Z))+, #$),2)K3'+,)e"3P'/)+#,

3+1!2),!0, -)*(!+(,J)/!Z, #$), '#%*3([%!0, -!P)*#Q, #$*)($!/K, '+K, #$), #$*)($!/K, 3#()/0H,

)U-*)(()K,'(,',-)*1)+#'V),!0,#$),'#%*3([%!0,-!P)*#Q,#$*)($!/K8,3#,J)1!2)(,)P3K)+#,#$'#,

#$),*)/'#3P),-!P)*#Q,V'-,0!*,#$),-!!*,-)*(!+(,'V)K,!P)*,Wm,Q)'*(,x,1$3)bQ,-)+(3!+)*(,

)+#3#/)K,#!,#$3(,J)+)`#H,$'(,J))+,(3V+3`1'+#/Q,*)K"1)K,0*!2,d7h,3+,4llm,#!,6WTWh,3+,

677d,x,J)3+V,/)((,#$'+,R7h,0*!2,6777,!+Z'*K(T,=$)*)0!*)H,2"1$,!0,#$),)00)1#,!0,#$),



104 A. LYBERAKI et al., South-Eastern Europe Journal of Economics 1 (2010) 87-110

!/K,'V),-!P)*#Q,'//)P3'#3!+,-!/313)(,!P)*,#$),#)+,/'(#,Q)'*(,3+,?*))1),3(,1!+1)+#*'#)K,

!+,#$),0!*2'#3!+,!0,̂ '+,)00)1#3P),b!!*],0!*,#$),)/K)*/Q,-!-"/'#3!+,*'#$)*,!+,K)1*)'(3+V,

-!P)*#Q,*'#)(T,,,

?*))1),'/(!,$'(,3+%[3+K,3+1!2),+!#,'11!"+#)K,0!*,5$!"(3+V,3+1!2),'11*"3+V,#!,

!Z+)*,!11"-3)*(8T,L!Z)P)*H,#$'#,3(,0'3*/Q,)P)+/Q,(-*)'K,'2!+V(#,#$),'V),1/'(()(,'+K,

K!)(,+!#,'11!"+#,0!*,#$),K300)*)+#3'/,-!P)*#Q,*)("/#(T,&U-/'+'#3!+(,2'Q,J),(!"V$#,3+,

#$),(#*"1#"*),!0,3+1!2),!0,#$),'V)K,3+,?*))1)H,'(,Z)//,'(,3+,#$),(#*"1#"*),'+K,-*'1#31)(,

!0,Z$'#,$'(,J))+,1'//)K,#$),^3+0!*2'/,(Q(#)2,!0,(!13'/,-*!#)1#3!+]X

 f ;*!"+K,m7h,!0,#$'#,3(,3+,#$),0!*2,!0,-)+(3!+(T,=$!"V$,#$),-)+(3!+,(Q(#)2,3(,

)U#*)2)/Q,0*'V2)+#)KH,',+"2J)*,!0,^b!!*(],3+,#$),0!*2,!0,V"'*'+#))K,23+32',

)U3(#,5Co*(1$% "-'+,'+K,=3+3!(H,67748X,=$),"+3+("*)K,'*),)+#3#/)K,#!,',J'(31,

0'*2)*](,-)+(3!+T,=$),2'3+,-*3P'#),()1#!*,(!13'/,3+("*'+1),0"+K,5>E;8,$'(,',

23+32"2,-)+(3!+,Z$31$,:7h,!0,>E;,-)+(3!+)*(,1!//)1#T,=!,#$3(,3+0!*2'/,)2%

-/!Q)),b!!*,3(,'KK)K,',2)'+(,#)(#)K,-)+(3!+,#!-,"-,1'//)K,&E; H,Z$31$,$'(,

J))+,3+,0!*1),(3+1),4llW,'+K,Z'(,)U-/313#/Q,3+#*!K"1)K,'(,',#'*V)#)K,2)'("*),#!,

1!-),Z3#$,!/K,'V),-!P)*#QT,=$),()/0%)2-/!Q)K,'*),'/(!,)+#3#/)K,#!,&E; H,Z$31$,

$)+1),5'KK)K,#!,#$),23+32"2,-)+(3!+,Z$31$,3(,K300)*)+#3'#)K,JQ,-)+(3!+,0"+K8,

($!"/K,J),#$),)00)1#3P),b!!*,!0,"*J'+,()1#!*,3+1!2)T,=$),*)/'#3!+($3-,!0,#$)(),

b!!*(,#!,#$),-!P)*#Q,/3+)H,#$)3*,*)/'#3P),(3p)H,#!V)#$)*,Z3#$,$!"()$!/K,1!2-!(3%

#3!+,'*),#$"(,#$),K)#)*23+'+#(,!0,-!P)*#Q,3+13K)+1),0!*,-)+(3!+)*(T,>+K31'#3P),

1'/1"/'#3!+(,J)'*,#$3(,!"#X,'+,)/K)*/Q,1!"-/),/3P3+V,!+,!+),>E;,23+32"2,-)+%

(3!+,Z!"/K,J),Z)//,J)/!Z,#$),-!P)*#Q,/3+)H,#$)3*,)e"3P'/)+#,3+1!2),3+,677d,

J)3+V,Wlh,!0,#$),-!P)*#Q,/3+)T, $!"/K,#$)Q,1!//)1#,#$),/!Z,-)+(3!+,("--/)2)+#,

&E; H,#$)3*,3+1!2),Z3//,*3(),#!,9lh,!0,#$),-!P)*#Q,/3+)H,J"#,#$)Q,Z3//,(#3//,J),

-!!*T,=$"(,#$),32-/)2)+#'#3!+,!0,&E; ,2'Q,J),)U-)1#)K,3+,#$3(,1'(),#!,*)%

K"1),#$),-!P)*#Q,V'-,J"#,#!,/)'P),#$),$)'K1!"+#,*'#3!,"+'00)1#)K,5#$),-!P)*#Q,

/3+),3(,1*!(()K,!+/Q,3+,#$),1'(),!0,()/0%)2-/!Q)K,23+32"2,-)+(3!+,3+,',(3+V/),

2)2J)*,$!"()$!/K8T,,=$),K'#'H,"+0!*#"+'#)/QH,K!,+!#,K3(#3+V"3($,&E; ,0*!2,

!#$)*,-)+(3!+(,'+K,-*)1/"K),'+,'+'/Q(3(,!0,3#(,)00)1#T,,

 f <!#,'//,!P)*,Wm(,'*),-)+(3!+)*(T,C'()K,!+,&O% >A\,677dH,6Rh,!0,#$!(),'V)K,

!P)*,Wm,Q)'*(,K!+]#,*)1)3P),3+1!2),#*'+(0)*(,0*!2,'+,!/K%'V),-)+(3!+T, 323%

/'*/QH,4RTWh,!0,#$),-)*(!+(,'V)K,!P)*,Wm,Q)'*(,/3P),Z3#$3+,',$!"()$!/K,Z$)*),

+!,!+),*)1)3P)(,'+,!/K%'V),3+1!2),#*'+(0)*T,

 f a'23/Q,(!/3K'*3#QT,@+/Q,mRh,!0,-)+(3!+)*(], 3+1!2),3(,K)*3P)K,0*!2,!/K,'V),

-)+(3!+T,

 f \!$!*#,)00)1#(T,\!$!*#(,J!*+,J)0!*),4lR7,$'K,#!,/3P),#$*!"V$,47,Q)'*(,!0,Z'*,

'+K,13P3/,Z'*,3+,#$),d7(H,Z$3/),#$)Q,/3P)K,#$)3*,-*!K"1#3P),Q)'*(,'#,#32)(,Z$)+,

(!13'/,3+("*'+1),Z'(,+!#,"+3P)*('//Q,'P'3/'J/)T,L)+1)H,#$),!/K)*,!/K,2"(#,J),
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)U-)1#)K,#!,J),Z!*(),!00,'+K,!/K,'V),-!P)*#Q,2"(#,J),K)1*)'(3+V,!P)*,#32),

*)b)1#3+V,#$),2'#"*'#3!+,!0,(!13'/,3+("*'+1)T

;,K3*)1#,1!2-'*3(!+,Z3#$,!/K)*,*)("/#(,3(,+!#,-!((3J/)H,V3P)+,#$'#, >A\,3(,K300)*)+#,3+,

32-!*#'+#,*)(-)1#(,0*!2,&\LIT,B)#H,#$),)U3(#3+V,)P3K)+1),($!Z(,#$'#,#$),-!#)+1Q,!0,

!/K,'V),'(,',-!P)*#Q,3+K"13+V,0'1#!*,*)2'3+(T,>#(,-)*(3(#)+1),("*)/Q,32-/3)(,#$'#,!/K,

'V),-!P)*#Q,3(,*)-*!K"1)K,JQ,0)'#"*)(,!0,#$),-)+(3!+,(Q(#)2,'+K,3(,(Q(#)231,3+,+'#"*)T

W8*+/0&,:"-/0"

O(3+V,K'#',!J#'3+)K,0*!2,#$),&O% >A\H,677dH,("*P)Q,0!*,?*))1)H,#$),2'3+,!Jc)1#3P),

!0,#$3(,-'-)*,$'(,J))+,#$),3+P)(#3V'#3!+,!0,-!P)*#Q,3+,?*))1)H,0!1"(3+V,-'*#31"/'*/Q,!+,

#$),'V),K32)+(3!+T

@P)*'//H,#$),-!P)*#Q,-*!`/),*)P)'/)K,#$'#,-!P)*#Q,3+,?*))1),$'(,K3(#3+1#,'+K,1!2%

-/)U,K)2!V*'-$31,'+K,(!13!%)1!+!231,K32)+(3!+(H,',`+K3+V,#$'#,3(,3+,/3+),Z3#$,#$),

1!+1/"(3!+(,!0,!#$)*,-!P)*#Q,(#"K3)(,3+,?*))1),"(3+V,&\LIT,=$"(H,!+,#$),!+),$'+KH,

-!P)*#Q,*'#)(,'*),e"3#),/!Z,'2!+V,#$),Z)//,)K"1'#)K,'+K,'2!+V,#$!(),Z$!,-'*#313-'#),

3+, #$), /'J!"*,2'*[)#T,@+, #$),!#$)*,$'+KH,-!P)*#Q, 3+1*)'()(,Z3#$,'V),'+K,J)1!2)(,

e"3#),'1"#),0!*,#$),!/K)(#%!/KT,M!*)!P)*H,-!P)*#Q,*3([,3(,'/(!,$3V$,0!*,#$!(),Z3#$,/!Z,

)K"1'#3!+H,0!*,3+K3P3K"'/(,*)(3K3+V,3+,*"*'/,'*)'(,'+K,0!*,3+K3P3K"'/(,Z$!,0'1),$)'/#$,

K3('J3/3#3)(T,a3+'//QH,0'23/3)(,Z3#$,#$*)),!*,2!*),1$3/K*)+,5#$!"V$,+!#,#$!(),Z3#$,!+),

!*,#Z!8,'*),'#,V*)'#)*,-!P)*#Q,*3([T

L!"(3+V,#)+"*),-/'Q(,'+,3+#)*)(#3+V,'+K,1!2-/)U,*!/)T,g$3/),!P)*'//,!Z+)*%!1%

1"-'#3!+,3(,'((!13'#)K,Z3#$,V*)'#)*,-!P)*#Q,*3([H,#$3(,!+/Q,$!/K(,0!*,#$),!/K)*,V*!"-,

5'V)K,!P)*,Wm8S,0!*,#$!(),'V)K,/)((,#$'+,Wm,!Z+)*,!11"-'#3!+,3(,'((!13'#)K,Z3#$,/!Z)*,

-!P)*#QT

g3#$, *)(-)1#, #!, #$), 3K)+#3`1'#3!+,!0, #$),-!-"/'#3!+,V*!"-(, #$'#, '*), '#, K)-*3P'%

#3!+,*3([H, #$),)2-3*31'/,`+K3+V(,*)P)'/, #$'#, 3+K3P3K"'/(,'V)K,!P)*,:mH, #$),K3P!*1)K,

!*,Z3K!Z)KH, #$!(),Z3#$, /!Z,)K"1'#3!+H, 3+K3P3K"'/(,*)(3K3+V,3+,*"*'/,'*)'(H,-)*(!+(,

Z3#$,$)'/#$,K3('J3/3#3)(,'+K,"+)2-/!Q)K,-)*(!+(,)U$3J3#H,!+,'P)*'V)H,$3V$,K)-*3P'#3!+,

/)P)/(T,>+,!#$)*,Z!*K(H,2'+Q,!0,#$),P"/+)*'J/),-!-"/'#3!+,V*!"-(,0'1),J!#$,3+1!2),

-!P)*#Q,'+K,2'#)*3'/,K)-*3P'#3!+,*3([T

\!+1)*+3+V, #$), -!P)*#Q, 1!2-'*3(!+,J)#Z))+,-)*(!+(, 'V)K,"+K)*, '+K,!P)*, WmH,

)(#32'#)(,0!*,#$),$)'K1!"+#,3+K)U,3+K31'#),#$'#,-!P)*#Q,3+13K)+1),3(,$3V$)*,0!*,#$!(),

'V)K,!P)*,Wm,Q)'*(,!P)*,',Z3K),*'+V),!0,-!P)*#Q,/3+)(,5*'+V3+V,0*!2,d7h,#!,:7h,!0,

#$),2)K3'+,)e"3P'/)+#,3+1!2)8T,=$)(),("22'*Q,(#'#3(#31(,'*),0"*#$)*,("--!*#)K,JQ,#$),

(#!1$'(#31,K!23+'+1),'+'/Q(3(T

=$)(),`+K3+V(,$'P),'+,32-!*#'+#,32-/31'#3!+,0!*,#$),?*))[,(!13'/,3+1/"(3!+,(#*'#%

)VQT,=$'#,(#*'#)VQ,0!*(Z)'*(,',V)+)*'/3()K,V"'*'+#))K,3+1!2)H,3+,0'P!"*,!0,',2!*),

-*'V2'#31,'--*!'1$H,0!1"()K,!+,(-)13`1,V*!"-(,!00)*3+V,V*!"-%(-)13`1,3+1!2),V"'*%

'+#))(, 5M3+3(#*Q,!0,A'J!"*, '+K, !13'/, )1"*3#QH,677R8T,=$), 3K)', 3(, #$'#,JQ,V3P3+V,
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-*3!*3#Q,#!,V*!"-(,#$'#,1'+,J),1/)'*/Q,3K)+#3`)K,'+K,Z$)*),2)1$'+3(2(,)U3(#,0!*,'(%

1)*#'3+3+V,'+K,()*P3+V,#$'#,+))KH,#'*V)#)K,'1#3!+(,Z3//,J),2!*),)00)1#3P),3+,1!2J'#3+V,

*)'/,+))KT, "1$,V*!"-(,'*),-*)13()/Q,#$!(),#$'#,'*),1$'*'1#)*3()K,JQ,V*)'#)*,3+13K)+1),

!0,-!P)*#Q,*3([T,>+,#$3(,1!+#)U#,#Z!,!J()*P'#3!+(,'*),3+,!*K)*T

a3*(#H,2!(#,!0,#$),K32)+(3!+(,!0,-!P)*#Q,'+K,K)-*3P'#3!+,$'P),J))+,3K)+#3`)K,0!*,

',/!+V,#32),'+K,3+K))K,$'P),J))+,("Jc)1#,#!,-!P)*#Q%'//)P3'#3+V,-!/313)(,32-/)2)+#)K,

3+,?*))1), 0!*,'#, /)'(#,',K)1'K)T,=$'#, #$), *3([, 0'1#!*(, 3K)+#3`)K, 3+,!"*,(#"KQH,"(3+V,

677d,K'#','*),+!#,e"'/3#'#3P)/Q,K300)*)+#,0*!2,#$!(),0!*,#$),23K%4ll7(,3K)+#3`)K,JQ,

M3#*'[!(,'+K,=('[/!V/!",5677W8H,Z$!,"()K,LC ,K'#'H,(-)'[(,P!/"2)(,'J!"#,#$),/'1[,

!0,)00)1#3P)+)((,!0,("1$,-!/313)(T

 )1!+K/QH,-)*(!+(,'V)K,!P)*,Wm,5'+K,3+K))K,#$),P)*Q,!/K,x,!P)*,:m8,1'+,J),#'[)+,

#!,J),#$),V*!"-,#$'#,0"/`//(,#$),-*)1!+K3#3!+(,!0,#$),#'*V)#)K,'--*!'1$T,=$)Q,1'+,J),

)'(3/Q,3K)+#3`)KH,'+K,V3P)+,#$'#,#$)3*,2!(#,(3V+3`1'+#,3+1!2),(!"*1),3(,(#'#),-)+(3!+(H,

1'+,J),)'(3/Q,*)'1$)KT,>+K))KH,/!Z,3+1!2),-)+(3!+)*(,$'P),J))+,#$),)U-/313#,!Jc)1#,

!0,#'*V)#)K,2)'("*)(,'#,/)'(#,(3+1),4llWT,;/2!(#,47,Q)'*(,!0,1!+#3+"!"(,32-/)2)+#'%

#3!+,!0,("1$,2)'("*)(,$'P),+!#,K)+#)K,#$),)00)1#,!0,!/K,'V),'(,',-!P)*#Q,*3([H,#$!"V$,

#$)Q,23V$#,$'P),3+1*)'()K,#$),b!!*,',/3##/)T,a"*#$)*,-*!V*)((,2"(#,+)1)(('*3/Q,1!2),#!,

V*3-(,Z3#$,#$!(),1$'*'1#)*3(#31(,!0,#$),-)+(3!+,(Q(#)2,#$'#,*)-*!K"1),'+K,())23+V/Q,

'11)+#"'#),-!P)*#QT

M!(#,!0,#$),-*)1)K3+V,'+'/Q(3(,K)'/#,Z3#$,3+1!2),-!P)*#QT,L!Z)P)*H,3#,3(,"+K)%

+3'J/), #$'#, 1$'+V)(, 3+, #$),Z)//%J)3+V,!0, #$), )/K)*/Q, '/(!, K)-)+K,!+, !#$)*, 0'1#!*(X,

J)+)`#(, 3+,[3+K, '*), ', 1'(), 3+,-!3+#H, ("1$, '(, #$),-*!P3(3!+,!0, ()*P31)(, '#, $!2),JQ,

#$),-*!23(3+V,^L)/-,'#,L!2)],-*!V*'22),5M3+3(#*Q,!0,A'J!"*,'+K, !13'/, )1"*3#QH,

677R8T,L!Z)P)*H,#$),(2'//,+"2J)*,!0,J)+)`13'*3)(,'+K,/'1[,!0,1/'*3#Q,3+,)/3V3J3/3#Q,

*"/)(,2)'+#,#$'#,3+,677d,3#(,!P)*'//,)00)1#,Z'(,/323#)KT,@0,V*)'#)*,e"'+#3#'#3P),32-!*%

#'+1),'*),1$'+V)(,!+,#$),("--/Q,(3K),!0,-)*(!+'/,1'*),()*P31)(,Z$31$,*)("/#)K,0*!2,

#$),'P'3/'J3/3#Q,!0,50)2'/)8,3223V*'+#,/'J!"*,0*!2,#$),23K%4ll7(,!+T,=$)(),^=#+#*

#>*C+7.(&+N,5AQJ)*'[3H,67798,1!+#*3J"#)K,#!,#$),'P'3/'J3/3#Q,'+K,'00!*K'J3/3#Q,!0,-)*%

(!+'/, 1'*), ()*P31)(, #!, #$), !/KH,Z$3/), #$)Q,-)*23##)K, #$), 3+1*)'(), 3+, 0)2'/), /'J!"*,

-'*#313-'#3!+,#!,#'[),-/'1)H,#$"(,'KK3+V,J!#$,K3*)1#/Q,'+K,3+K3*)1#/Q,#!,*)'/,3+1!2)(,

!0,#$),)/K)*/QT

=$),-!P)*#Q,-*!`/),)2)*V3+V,0*!2,!"*,Z!*[H,#!V)#$)*,Z3#$,#$),!J()*P'#3!+,#$'#,3#,

3(,+!,K300)*)+#,0*!2,#$'#,$!/K3+V,',K)1'K),'V!H,2)'+(,#$'#,#$),)0`1'1Q,!0,#$),?*))[,

(!13'/,3+1/"(3!+,(#*'#)VQ,3(,-/'1)K,3+,()*3!"(,K!"J#T,>0,?*))1),3(,#!,#'[),-!P)*#Q,'/%

/)P3'#3!+,()*3!"(/Q, 3#, ($!"/K,J),2!*),1/!()/Q,'##"+)K,J!#$, #!, #$),1$'*'1#)*3(#31(,!0,

-!P)*#Q,'+K,#!,#$),2)1$'+3(2(,#$'#,V3P),*3(),#!,#$)2T
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S3=3$30&3"

;#[3+(!+H,;TCTH,4l9lH,3!4#"-5*+&'*F!7(+?*F#7,"(-5H,L)2-(#)'KX,L'*P)(#)*,g$)'#($)'0T

;#[3+(!+H,;TCTH,677RH,}M"/#3K32)+(3!+'/,K)-*3P'#3!+X,1!+#*'(#3+V,(!13'/,Z)/0'*),'+K,1!"+#3+V,'-%

-*!'1$)(~H,O!,"&+?*!E*P7!&!C(7*G&#Q,+?(-5,4H,W4%Wm

C!'*3+3H,DT,'+K,M3*',K]&*1!/)H,MTH,677WH,}M)'("*)(,!0,M'#)*3'/,N)-*3P'#3!+,3+,@&\N,\!"+#*3)(~H,

RP =*F!7(+?*PC%?!5C#&-*+&'*B()"+-(!&*S!":(&)*3+%#"$*8!10IH,@&\NH,I'*3(T,

C!'*3+3H,DT,'+K,M3*',K]&*1!/)H,MTH,6779H,<!+%3+1!2),-!P)*#QX,g$'#,1'+,Z),/)'*+,0*!2,3+K31'#!*(,

!0,2'#)*3'/,K)-*3P'#3!+_H,3+,@&\N,5)K8H,T"!U(&)*V&#Q,+?W*G&7!C#*=($-"(X,-(!&*+&'*3!4#"-5*

(&*RP =* !,&-"(#$T,@&\NH,I'*3(T

Co*(1$% "-'+H,;T, '+K,=3+3!(H, I/TH, 6774H,=$),?*))[, I)+(3!+(,  Q(#)2X,  #*'#)V31, a*'2)Z!*[, 0!*,

D)0!*2H,3+,DT,C*Q'+#H,<T,?'*V'+'(,'+K,?T,='P/'(,5)K(8H,T"##7#N$*P7!&!C(7*3#"E!"C+&7#*+&'*

3"!$%#7-$T,C'+[,!0,?*))1),'+K,C*!![3+V(,>+(#3#"#3!+T

\!223((3!+,!0,#$),&"*!-)'+,\!22"+3#3)(H,6776H,O!(&-*Y#%!"-*X5*-.#* !CC($$(!&*+&'* !,&7(?*!&*

F!7(+?*G&7?,$(!&T,N3*)1#!*'#),!0,&2-/!Q2)+#,'+K, !13'/,;00'3*(T

\!223((3!+,!0,#$),&"*!-)'+,\!22"+3#3)(H,677W'H,Z'#Q,+-#*+&'*F,$-+(&+X?#*3#&$(!&$/*F5&-.#$($*

Y#%!"-T,N3*)1#!*'#)%?)+)*'/,0!*,&2-/!Q2)+#H, !13'/,;00'3*(,'+K,&e"'/,@--!*#"+3#3)(T

\!223((3!+,!0,#$),&"*!-)'+,\!22"+3#3)(H,677WJH,O!(&-*Y#%!"-*X5*-.#* !CC($$(!&*+&'* !,&7(?*

!&*F!7(+?*3"!-#7-(!&*+&'*F!7(+?*G&7?,$(!&T,N3*)1#!*'#),!0,&2-/!Q2)+#H, !13'/,I!/31QH,L)'/#$,

'+K,\!+("2)*,;00'3*(T

\!223((3!+,!0,#$),&"*!-)'+,\!22"+3#3)(H,677:H,O!(&-*Y#%!"-*X5*-.#* !CC($$(!&*+&'* !,&7(?*!&*

F!7(+?*3"!-#7-(!&*+&'*F!7(+?*G&7?,$(!&T,N3*)1#!*'#),!0,&2-/!Q2)+#H, !13'/,I!/31QH,L)'/#$,'+K,

\!+("2)*,;00'3*(T

\!"K!")/H,;TH,L)+#(1$)/H,.T,'+K,g!K!+H,wTH,6776H,I!P)*#Q,M)'("*)2)+#,'+K,;+'/Q(3(H,3+,.T,E/"V%

2'+,5)K8H,Z*F!,"7#X!!:*E!"*3!4#"-5*Y#',7-(!&*F-"+-#)(#$T*g'($3+V#!+H,N\X,g!*/K,C'+[T

N)'#!+H,;T,'+K,M")//J'")*H,.TH,4l97H,P7!&!C(7$*+&'* !&$,C#"*[#.+4(!,"H,\'2J*3KV)H,\OIT,

N)'#!+H,;TH,4ll:H,\.#*Z&+?5$($*!E*]!,$#.!?'$*F,"4#5$/*Z*B(7"!#7!&!C#-"(7*Z%%"!+7.*-!*=#4#?!%@

C#&-*3!?(75T,C'/#32!*),'+K,A!+K!+X,.!$+,L!-[3+(,I*)((,'+K,g!*/K,C'+[T

N)/$'"(()H,CTH,A"##V)+(H,;T,'+K,I)*)/2'+H, TH,4llRH,}\!2-'*3+V,2)'("*)(,!0,-!P)*#Q,'+K,*)/'#3P),

K)-*3P'#3!+X,;+,)U'2-/),0*!2,C)/V3"2~H,O!,"&+?*!E*3!%,?+-(!&*P7!&!C(7$H,WH,9R%476T,

N)++3(H,>T,'+K,?"3!H,;TH,677RH,3!4#"-5*+&'*$!7(+?*#>7?,$(!&*(&*-.#*PV*+E-#"*^#+:#&*_3+"-*21*&"*!%

(#'#H, #'#3(#31(,3+,a!1"(T,=$)2),R,9{677R

N)('3H,MT,'+K, $'$H,;TH,4l99H,};+,)1!+!2)#*31,'--*!'1$,#!,#$),2)'("*)2)+#,!0,-!P)*#Q~H,R>E!"'*

P7!&!C(7*3+%#"$H,d7H,m7m%m66,

N),q!(H,ET, '+K,n'3K3H,;TMTH, 4ll:H, }&e"3P'/)+1), 1'/),  )+(3#3P3#Q, !0, I!P)*#Q,  #'#3(#31(, 0!*, #$),

M)2J)*(, #'#)(,!0,#$),&"*!-)'+,\!22"+3#Q~H,Y#4(#U*!E*G&7!C#*+&'*S#+?-.H,dRH,R4l%RRRT

&"*!(#'#H,677mH,\.#* !&-(&,(-5*!E*(&'(7+-!"$*',"(&)*-.#*-"+&$(-(!&*X#-U##&*P ]3*+&'*PV@FG^ T,

@0`1),0!*,@0`13'/,I"J/31'#3!+(,!0,#$),&"*!-)'+,\!22"+3#3)(H,A"U)2J!"*VT

a!(#)*H,.TH,?*))*H,.T,'+K,=$!*J)1[)H,&TH,4l9dH,};,1/'((,!0,K)1!2-!('J/),-!P)*#Q,2)'("*)(~H,P7!&!@

C#-"(7+H,m6H,:W4%:WWT

ao*(#)*H,MTH, 4lldH,M)'("*)2)+#, !0,A!Z, >+1!2)(, '+K,I!P)*#Q, 3+, ',I)*(-)1#3P),!0, >+#)*+'#3!+'/,

\!2-'*3(!+(H,RP =*^+X!,"*B+":#-*+&'*F!7(+?*3!?(75*R77+$(!&+?*3+%#"̀ *8!12DH,I'*3(T
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ao*(#)*H,MTH,677mH,}=$),&"*!-)'+, !13'/, -'1),D)P3()KX,\!2-'*3+V,I!P)*#Q,3+,#$),&+/'*V)K,&"*!%

-)'+,O+3!+~H,O!,"&+?*!E* !C%+"+-(4#*3!?(75*Z&+?5$($H,:H,6l%d9T

?"3!H,;TH,677m'H,G&7!C#*3!4#"-5*+&'*F!7(+?*P>7?,$(!&*(&*-.#*PV<JT,&"*!(#'#H, #'#3(#31(,3+,a!1"(,

4R{677mH,A"U)2J!"*VT

?"3!H,;TH,677mJH,B+-#"(+?*=#%"(4+-(!&*(&*-.#*PVT,&"*!(#'#H, #'#3(#31(,3+,a!1"(,64{677mT

L'//)*oKH,CTH,A'*((!+H,NTH,?!*K!+H,NT,'+K,D3#'['//3!H,qTH,677WH,}D)/'#3P),K)-*3P'#3!+X,',1!2-'*'%

#3P),'+'/Q(3(,!0,C*3#'3+H,a3+/'+K,'+K, Z)K)+~H,O!,"&+?*!E*P,"!%#+&*F!7(+?*3!?(75H,4WH,R69%Rdm,

."(#3+!H,IT,'+K,A3#1$`)/KH,.TH,677RH,g)/0'*),3+,q3)#+'2,N"*3+V,#$),4ll7(X,I!P)*#QH,>+)e"'/3#Q,'+K,

I!P)*#Q,NQ2'+31(H,3YVF*S!":(&)*3+%#"*8!1*KH,I!P)*#Q,D)()'*1$,O+3#,'#, "(()UH,O+3P)*(3#Q,

!0, "(()UT,,

E!"#('2J)/'(H,\$T,'+K,=('[/!V/!"H,ITH,567798H,&(#32'#)(,!0,32-"#)K,*)+#(,'+K,#$)3*,K3(#*3J"#3!+'/,

32-'1#,3+,?*))1)T,I'-)*,I*)-'*)K,0!*,#$),R7#$,?)+)*'/,\!+0)*)+1),!0,=$),>+#)*+'#3!+'/,;((!13'%

#3!+,0!*,D)()'*1$,3+,>+1!2),'+K,g)'/#$H,I!*#!*!pH, /!P)+3'T,

A3-#!+H,MT,'+K,D'P'//3!+H,MTH,4llmH,I!P)*#Q,'+K,I!/31QH,3+,.H,C)$*2'+,'+K,=T<T, *3+3P'()+,5)K(8,

]+&'X!!:*!E*=#4#?!%C#&-*P7!&!C(7$,P!/T,RC,5;2(#)*K'2X,&/()P3)*8T

AQJ)*'[3H,;TH,6779H,}N)'),)U,M'1$3+'~X,23V*'+#,Z!2)+H,1'*),Z!*[,'+K,Z!2)+](,)2-/!Q2)+#,3+,

?*))1)T,]#??#&(7*RX$#"4+-!"5*3+%#"$*!&*T"##7#*+&'*F!,-.#+$-*P,"!%#`*T"##FP*3+%#"*8!*<HH,

A!+K!+, 1$!!/,!0,&1!+!231(T

AQJ)*'[3H,;T,'+K,=3+3!(H,I/TH,6776H,S!":*+&'* !.#$(!&/*-.#*T"##:*8+-(!&+?*3?+&$*E!"*PC%?!5C#&-*

+&'*F!7(+?*G&7?,$(!&T,;#$)+(X,I'-'p3(3(,53+,V*))[8T

AQJ)*'[3H,;T,'+K,=3+3!(H,I/TH,677mH,I!P)*#Q,'+K, !13'/,&U1/"(3!+X,',+)Z,'--*!'1$,#!,'+,!/K,3((")H,

3+,;T,Co*(1$% "-'+H,;T,C*"V3'P3+3H,LT,."*V)(H,.T,M'1[)+J'1$H,.T, 3)V*3(#,'+K,?T,g)J)*,5)K(8,

]#+?-.*Z)#(&)*+&'*Y#-("#C#&-*(&*P,"!%#/*a("$-*Y#$,?-$*E"!C*-.#*F,"4#5*!E*]#+?-.`*Z)#(&)*+&'*

Y#-("#C#&-*(&*P,"!%#T,M'++$)32T

AQJ)*'[3H,;T,'+K,=3+3!(H,I/TH,677WH,I!P)*#Q,'+K, !13'/,&U1/"(3!+T,I'-)*,-*)()+#)K, 3+,ZBZ8=Z*

a(&+?* !&E#"#&7#/*^#$$!&$*E"!C*F]ZYP*S+4#*2H,\!2!H,>#'/QT,

AQJ)*'[3H,;T,'+K,=3+3!(H,I/TH,6779H,I!P)*#Q,'+K,I)*(3(#)+#,I!P)*#QX,;KK3+V,NQ+'231(,#!,a'23/3'*,

a3+K3+V(H,3+,;T,Co*(1$% "-'+H,;T,C*"V3'P3+3H,LT,."*V)(H,;T,E'-#)Q+H,.T,M'1[)+J'1$H,.T, 3)V*3(#,

'+K,?T,g)J)*,5)K(8,]#+?-.*Z)#(&)*+&'*Y#-("#C#&-*(&*P,"!%#*b<HHD@<HHIc/*F-+"-(&)*-.#*^!&)(@

-,'(&+?*=(C#&$(!&T,M'++$)32T

M1['QH, T,'+K,\!//'*KH, TH,677RH,N)P)/!-3+V,N)-*3P'#3!+,w")(#3!+(,0!*,#$),a'23/Q,D)(!"*1)(, "*%

P)QH,=#%+"-C#&-*E!"*S!":*+&'*3#&$(!&$*S!":(&)*%+%#"*8,CX#"*20H,I)*(!+'/,a3+'+1),D)()'*1$,

\)+#*)H,O+3P)*(3#Q,!0,C*3(#!/

M3+3(#*Q,!0,A'J!"*, '+K, !13'/, )1"*3#QH, 677RH,8+-(!&+?*Z7-(!&*3?+&* E!"*F!7(+?* G&7?,$(!&*<HH0@

<HHJH,?*))1)T

M3#*'[!(H,=$T,'+K,=('[/!V/!"H,ITH,677WH,>+)e"'/3#Q,'+K,I!P)*#Q,3+,#$),A'(#,w"'*#)*,!0,#$),67#$,\)+#"%

*QH,3+,MT,I)#2)#(3K!",'+K,&/T,M!((3'/!(,5)K(8,F!7(+?*3!?(75*=#4#?!%C#&-$*(&*T"##7#T,;($V'#)T,

I)*)p%M'Q!H,.TH,677mH,}>K)+#30Q3+V,N)-*3P'#3!+,I*!`/)(,3+, -'3+X,;,<)Z,;--*!'1$~H,Z%%?(#'*P7!@

&!C(7$H,R:H,ldR%lmmT

I)**QH,CTH,6776H,}=$),M3(2'#1$,C)#Z))+,>+1!2),M)'("*)(,'+K,N3*)1#,@"#1!2),M)'("*)(,!0,I!P%

)*#Q~H,F!7(+?*3!?(75*O!,"&+?*!E*8#U*d#+?+&'H,4lH,474%46:T
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w"3("2J3+VH,;TH,L'KK'KH,AT,'+K,I)+'H,\TH,6774H,};*),Z!2)+,!P)**)-*)()+#)K,'2!+V,#$),-!!*_,

;+,'+'/Q(3(,!0,-!P)*#Q,3+,47,K)P)/!-3+V,1!"+#*3)(~H,O!,"&+?*!E*=#4#?!%C#&-*P7!&!C(7$H,WWH,

66m%6WlT

D'P'//3!+H,MTH,4ll6H,3!4#"-5*7!C%+"($!&$/*Z*T,('#* -!* !&7#%-$*+&'*B#-.!'$H,A M ,g!*[3+V,

I'-)*,<!T,99H,g!*/K,C'+[H,g'($3+V#!+H,N\T

 '**3(H,;T,'+K,n!V*'0'[3(H, #TH,4ll:H,3!4#"-5*+&'*(&7!C#*(&#Q,+?(-5*(&*T"##7#*+E-#"*2LIDTO+3P)*(3#Q,

!0,;#$)+(H,?*))1),53+,?*))[8T

 )+H,;TH,4l94H,3!4#"-5*+&'*a+C(&#$/*Z&*P$$+5*!&*P&-(-?#C#&-*+&'*=#%"(4+-(!&H,@U0!*K,O+3P)*(3#Q,

I*)((T

=!Z+()+KH,ITH,4l:lH,3!4#"-5*(&*-.#*V&(-#'*e(&)'!CH,L'*2!+K(Z!*#$H,I)+V"3+T

=('[/!V/!"H,ITH,4ll7H,};(-)1#(,!0,I!P)*#Q,3+,?*))1)~H,Y#4(#U*!E*G&7!C#*+&'*S#+?-.H,RWH,R94%d76T

=('[/!V/!"H,ITH,4llWH,}&/K)*/Q,'+K,<!+%&/K)*/Q,3+,#$),&"*!-)'+,O+3!+X,;,\!2-'*3(!+,!0,#$),A3P3+V,

 #'+K'*K(~H,Y#4(#U*!E*G&7!C#*+&'*S#+?-.H,RH,6:4%6l4

=('[/!V/!"H,ITH,4lllH,3!4#"-5*+&'*+&-(@%!4#"-5*%!?(7(#$* (&*T"##7#*+&'*+*7!C%+"($!&*U(-.*!-.#"*

B#'(-#""+&#+&*PV*B#CX#"@F-+-#$H,;#$)+(,O+3P)*(3#Q,!0,&1!+!231(,'+K,C"(3+)((T

=('[/!V/!"H,IT,'+K,I'+!-!"/!"H,?TH,4ll9H,}g$!,;*),#$),I!!*,3+,?*))1)_,;+'/Q(3+V,I!P)*#Q,"+%

K)*,;/#)*+'#3P),\!+1)-#(,!0,D)(!"*1)(,'+K,&e"3P'/)+1), 1'/)(~H,O!,"&+?*!E*P,"!%#+&*F!7(+?*

3!?(75H,9H,64R%6RWT

=('[/!V/!"H,IT,'+K,I'-'K!-!"/!(H,aTH,6774'H,G'#&-(E5(&)*3!%,?+-(!&*T"!,%$*+-*]().*Y($:*!E*F!7(+?*

P>7?,$(!&/*P4('#&7#*E"!C*-.#*P ]3H,>n;,N3(1"((3!+,I'-)*, )*3)(H,<!T,Rl6T

=('[/!V/!"H,IT,'+K,I'-'K!-!"/!(H,aTH,6774JH*G&'(7+-!"$*!E*F!7(+?*P>7?,$(!&*(&*PVYRBR=H,&OD@%

M@NH,g!*[3+V,I'-)*,<!T,&M9{74T

=('[/!V/!"H,IT,'+K,I'-'K!-!"/!(H,aTH,6776'H,I!P)*#QH,2'#)*3'/,K)-*3P'#3!+,'+K,2"/#3K32)+(3!+'/,

K3('KP'+#'V), K"*3+V, 0!"*, /30), (#'V)(X,&P3K)+1), 0*!2, #$),&\LIH, 3+,\T,L)'KQH,MT,C'*+)(H, .T,

M3//'*H, T,M3KK/)#!+H,IT,=('[/!V/!",'+K,aT,I'-'K!-!"/!(,5)K(T8,3!4#"-5*+&'*$!7(+?*#>7?,$(!&*(&*

P,"!%#H,&KZ'*K,&/V'*H,\$)/#)+$'2T

=('[/!V/!"H,IT,'+K,I'-'K!-!"/!(H,aTH,6776JH,};VV*)V'#), /)P)/,'+K,K)#)*23+3+V,0'1#!*(,!0,(!13'/,

)U1/"(3!+,3+,#Z)/P),&"*!-)'+,1!"+#*3)(~H,O!,"&+?*!E*P,"!%#+&*F!7(+?*3!?(75H,46H,644%66mT

g$)/'+H, \T=T, '+K,M't#*)H, CTH, 677:H, }M)'("*3+V,M'#)*3'/,N)-*3P'#3!+,g3#$, &O% >A\X, A)((!+(,

a*!2,#$),>*3($, "*P)Q~H,P,"!%#+&*F!7(#-(#$H,lH,4d:%4:RT

g3//3#(H,MTH,677WH,B#+$,"(&)*7.(?'*%!4#"-5*,$(&)*C+-#"(+?*'#%"(4+-(!&/*%!$$(X?#*+%%"!+7.#$H,N)%

-'*#2)+#,0!*,g!*[,'+K,I)+(3!+(H,g!*[3+V,I'-)*,<!T,69H,\!*-!*'#),N!1"2)+#, )*P31)(H,A))K(T

n'3K3H,;TH,MT,M'[!P)1H,MT,a"1$(H,CT,A3-(pQ1H,@T,A)/[)(H,MT,D"22)/H,CT,M'*3+,'+K,K),q!!(H,ETH,

677WH,3!4#"-5*!E*P?'#"?5*3#!%?#*(&*PV<JH,&"*!-)'+,\)+#*),0!*, !13'/,g)/0'*),I!/31Q,'+K,D)%

()'*1$H,47,."/Q,677W,5*)P3()K,P)*(3!+8H,q3)++'X,;"(#*3'
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G,4T7,0!*,#$),$)'K,!0,#$),$!"()$!/KH,7Tm,0!*,!#$)*,'K"/#(,'+K,1$3/K*)+,!P)*,#$3*#))+,Q)'*(,'+K,7TR,

0!*,Q!"+V)*,1$3/K*)+T

GG,4T7,0!*,#$),$)'KH,7T:,0!*,'K"/#(,'+K,1$3/K*)+,!P)*,#$3*#))+,'+K,7Tm,0!*,Q!"+V)*,1$3/K*)+
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