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 �� ��,,8/ ��%�,,8  �/+�$%�/  C��L�T-1  	����� (�  ������  1�  6���/ :+�,,
 !��#�  .�+,,� 7� ��3�E �����/

/ �E��
�   ��
�� A���� � �/+$-��j�/� �� �% :�  �� �� �%� �  :�8/ �h�") �
��4  �� �� ���
.�/+� �$  

  (�  ��1 2��B� 2�% �� ����  D�� A�)�     � 	�`  2�� � �</ ��   � 	
 � 2������ 	����'   �
��4  ��

 )	
 � ��� �-4 4       �� ������ �� 2���'  �
 ��
 � 	���  ��.� �� �%� �  :�8 / � (T-1    (�$��� �� �� ��� ��

 �� ���>  	����'  1� ���0)T      �� � 	
� 	����'  ������ �.�3  �� 	
� ���% 	��� �� ]�� A
+�  �+K ��

  �� F��  	
�+#��  �� !��t-1    �� 	
� ��� ���� :�8/ 6���/ D(�� !�� �� .�--� �$/ ) ��4(   �-4  � �J- 

  �� .	
 � ���  DA����  �$% 	3�E �</ �� �����   F��  1�  ��--� ���0) 2�% 	��� t-1    �� 	
 � ��4�  	
 �+#��

 :� �  ��  F��t        ��  �� �+�  �  ������ �� �
��
� ��  2+. ���� ��� ��-%� :�8 /  6���/ !�� D�B� �+K �� .�-�

� ^��$) b�� �J-  ������� yJ� 2��� �% 1/�.�+� �  :��� ���� ���� �� ���� 1� �� 	��� 	�B��.  

. 

     (�� �,,�,,)�,,  *+,,���,,  (�,,  (1)        ���,,,,,� N�,,j,,�,,/� �,,� 	,,�,,���,,�    	,,�,,���,,� 

Eq. (6) Eq. (5) Eq. (4) Eq. (3) Dt Rt Rt 

Dt-1 Rt-1 Dt Rt 

R∗ 

t-1 -0.273 (.153)* 0.927 (.137)*** 0.605 (.037)*** 0.236 (.072)*** 1.163 

(.055)*** 

SIZE 0.045 (.008)*** -0.093 (.017)*** 0.047 (.008)*** -0.083 (.014)*** 0.050 

(.008)*** -0.093 (.012)*** -0.099 (.019)*** 

EXPORT 0.156 (.020)*** -0.067 (.041)* 0.147 (.020)*** -0.126 (.028)*** 

0.141 (.020)*** -0.122 (.026)*** -0.002 (.043) 

HHI 0.004 (.017) 0.020 (.034) -0.004 (.017) 0.022 (.021) -0.005 (.018) 0.025 

(.022) 0.035 (.039) 
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BRANCHES 0.012 (.005)** -0.038 (.009)*** 0.011 (.005)** -0.020 (.007)*** 

0.013(.005)*** -0.024 (.006)*** -0.032 (.010)*** 

SOUTH -0.029 (.023) 0.020 (.044) -0.027 (.023) -0.005 (.030) -0.027 (.024) -

0.010 (.030) -0.057 (.052) 

GDP GR -0.025 (.008)*** -0.007 (.015) -0.012 (.008) 0.005 (.010) -0.009 

(.008) 0.003 (.010) -0.010 (.017) 

TIME 

2008:q2 -0.157 (.032)*** 0.007 (.074) 

2008:q3 -0.120 (.033)*** -0.006 (.071) 0.066 (.032)** -0.019 (.049) 0.080 

(.032)** -0.026 (.044) 0.108 (.078)* 

2008:q4 -0.306 (.044)*** 0.278 (.086)*** -0.064 (.034)* 0.239 (.095)** -0.054 

(.034) 0.252 (.055)*** 0.475 (.079)*** 

2009:q1 -0.389 (.061)*** 0.312 (.116)*** -0.123 (.043)*** 0.263 (.091)*** -

0.123 (.044)*** 0.277 (.062)*** 0.418 (.098)*** 

2009:q2 -0.407 (.069)*** 0.273 (.128)** -0.129 (.061)** 0.232 (.092)** -0.126 

(.061)** 0.242 (.079)*** 0.316 (.133)*** 

2009:q3 -0.464 (.053)*** 0.470 (.100)*** -0.278 (.069)*** 0.395 (.110)*** -

0.277 (.068)*** 0.412 (.089)*** 0.459 (.149)*** 

2009:q4 -0.257 (.053)*** 0.288 (.071)*** -0.263 (.053)*** 0.301 (.069)*** 

0.223 (.119)** 

LIQUIDITY 

NEITHER 0.211 (.022)*** 0.224 (.023)*** -0.070 (.106) 0.201 (.022)*** -

0.023 (.048) 0.395 (.060)*** 

BAD 0.493 (.028)*** 0.520 (.035)*** -0.120 (.212) 0.389 (.028)*** 0.057 

(.083) 0.868 (.065)*** 

LABOR COST 0.016 (.003)*** 0.010 (.004)** 0.009(.002)***  

ORDER 

NORMAL -0.202 (.035)*** 0.204 (.079)*** 

LOW -0.227 (.036)*** 0.306 (.078)*** 
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Correlation Coeff. 

21 -0.627 (.156)*** 

31 0.429 (.018)*** 0 

41 -0.424 (.030)*** 0 

32 -0.000 (.128) 0 

42 0.042 (.117) 0 

43 -0.967 (.106)*** -0.954 (.026)*** 

Pooled transitions 24,080 24,080 6971 

Censored obs. 17,090 17,090 

Log-likelihood -33,582.03 -16,931.12 -2878.50 

SDR 

t-1=0 0.252 (.060)*** 

SDD 

t-1=0 0.264 (.065)*** 

DER 

t-1=0 -0.100 (.058)** 

DED 

t-1=0 -0.333 (.055)*** 

State dependence (2 2) W = 53.962 

Initial conditions (2 4) LR = 1173.746 

Joint exogeneity (2 6) LR = 1201.773 

* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p 

  

         �JT  i�3 2��� �
�� 	� ) ��� �  2�-� ��)� � �h �")  �
��4   �� 	
�� ���� ���  D�B� �+K �� �   �� �����

   .��  ��3�E �</ �� �JT   ��� � ���" 53.96  ��         �+�/   �JT  i�3 �� �%� �  :�8 / �� �+�  �  �� ��" 

      (�  1� �� �%�  �  :�8 / �/+$/ N�j�/�  �� 	�����  (�  6���/ �
 ��� �� .��� �� :�+) �  �� 	
�� ���� ���

      8/ 2��#�) ������ 2�% ��e�  �� �����$% 5�
� �� �� �/� � 	��L  	���   �/+�$%�/  D�����)  :� �� �%� �

 �  ���e) 2��� �-4  �+K �� �/� � 	
�# ���,,,���� 2�% �� ���� �\�� �+K �� .�+,,,� �  ����� �0���/ �� �0- 
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 ��
�� A����  �� �--�        ���� ���� �� 	
� !�$  ���0  ���'  ������ ��  2�% 	���    DQ�� .�+8/ ���� ]�+�

 �� ����   ���"  (�� !�� �� �--� ����  	����'     	,
� (�� ��)�   *+���  (�  �� ��,� ������ ���"  �� �) 7�

 �� �� �/+$/ N�j�/� C��L� ��t-1       ����  �� �� +� 78 � ��   DF�� .�%� �  :�8 /  b��h  D��
�� A  �
��4  ��

  �� 2������  	����'  ���0) �� �%� �  :�,,,8/ !�� � 	,,,
� 	�`  2��� �-4  �+K ��  �,,,h�")t-1   �� �0- 

  :� � �� ������ 	,,
�+#�� �� �% 	��,,� 1��')t   	,,�) ��  ��
�� A���,,� ���� :��� .�-� � LR  �J,,T i�3

       	�) ���"  .�+� �  �
���1173.75   � ���� �    �� �JT ��h�3 �� 2�+K �

.�+� �   

  (�  ��,,� ������  ���,,��$% b���,,h1   2�-� ��)� (�$��� 2��,,
 (�  �� N�j�/� ����� �� �%� �  :�,,8/

   2�% ������ .�+�  ��>+) ��� ���    2�-� ��)� � �h �")  !�� �����$%T-1    � HBY  ���"  2�� !�� ��� 	
 �

  -  ����"   .�+� �  ���� :�8/ 2��� �-4       �  :�8/ �h�� CQ��4   � ����� 2�h�") !�� �����$% b���h  �J

        ��� �� �+>� :��  ���'  �� ��
��� (�$��� �� ��� �$/ ��<�/� ���� �--� �$/ F�� 2�h �")   �% 	���  �� �%�

       2������ 	����'  CQ��4   �� �Y# C[$>    !�� ���� �$% �� 	
 � ���� :�8 / 6���/  .�� ��P31  � 	�` 

 �-4  ���'  (�$��� �� �� ���� �+>� �/� � 	��L ��P��/ ��%�8  2�% �E\��   �� �%� �  :�8/ !�� � 	
� ���

  C��L� �� ������ 	����'  �� 	
�� �������  D(�� �>�� *+���  (�   2�% ������ 5�
� �� .���� �L� ������ :��

 ]j� �� aB�j 2-3       �% 	��� DA
+�  �+K �� .	
� ��� ���� :�8/ �� F�� 	����'     ��--� �=��0) 2T-

1   C�+,,,T ��25.2      �� �/��� �� F�� 	,,,
�+#�� (�$���  �,,,T��    F��  (�$���   � ��+�

 �� �����  	
�+#��26.4  !�� ��  �>+) �� ���� 	�$%� 2��;�.� �</ ��  � ��+� ���  �-4    C��J) !�� .	
� �T��

  �% 	���  �/+$/ U/���3 ��20    � �� .	
 � �T ��  7=  � ��� �-4  2�� � �</ ��  �E�--� ��� 
� �L� b�)�) !�

     ������ 	����'  5�
 � �� Q+$4   	
 �+#�� (�$��� ���� 	
 � ��V 2�% ��-%� F��   �� ]��

 � ��+� ���' 33.3  2�% f�-�  .	,,
� ���> :��,,h�"�  �� ]��  �,,T�� �    �,,���"  �� �  ��

ASD-ADE         � ��8 / ��%�8   �/+�$%�/ � 	
�� ���� ��� �L� ��� / 	�$%� ��+  �� �� ���% d#��  :�+) �   D

       �� .��� :�8/   ������ ����� �� :�� q��# � ������ :�� ���'   (�$��� �� �B� ���
+��  ��>+) �� 	��� ���
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  �E� �\�� �+K     ���8 ASD-ADE    0) 2�% 	��� �� ��8�� 2�% C��J)  D���� 	����'    ��--� ���

.��� 	��/ 	
�� ������� �L� ���� :�@�  ��  ������ �
��
� 2��� ������  

 g���� ��+# :aB�j   2�% (�  ����"   

  (�  g���� �+�$�  d#�,,� !�
�� :��+-� ��1 (��> �� ��,,� �-�� ]��  2�% t�/ �,,���"  �� F��.� �  D4   ��

 (��� �� �/+$/ �K�,,� 2�% U/���31   �/ �  !�4) CQ�$��� �� ��+$0  �� !�� n.�-) 1� Up,,
 � 7�-�

     �-'-  ��� XY
 � �)��B$� 2�% �E\�� 2�% �-'-  �
��� �� �  aB�j   2�% (�  	'T ������� 2���  .�/+�

 2�-� �"�K 2��� ���,,� (�$��� �� ^"�,,�  �� 	,,
� (�  �-�� ]�� C��. �� �,,;#�,,� F�� ��+  .7������ � 

(�  2�% �-�� ]��   .	
�AUROC   ���
 	�) 1�  ���"     ����� �� ��0.5    ^�� .�%� �  :�8/3  ROC  ��

 �� �E�--� ���'   CQ�$��� 2���T  (�    2��� .�%� �  :�,,8/ ^�. ^,,;3 ��,,� ���'  ������  5�,,
� ��  ��

 	
��  H�K �� CQ�$���  D(�� ��)�    *+��� T-1 '  (�$��� Da
� ^/�� �� .�/+,,� �   !��4)   2������ 	����

   2��� ������  2�h �") �� k��8   �/+$/ N�j�/� ��  	����� (�  2��� �  (�� �>�� *+���  (�  2���T   N � 	
 �

       	
 �+#�� 2� ��� ��  (�$��� C�+T  ��  �� �%� �  :�8 / ��  ������ 	����'  (�$���   

     7% ��  ^"��  ������  2�h�")  �� �%� �  :�8/ (�  !�� �� ^�B') !� �� !�� ��  	����� (�  .�%� �  :�8/

.�-��� �   

  ̂ �� 3         �� 2�) X�'T  �+K ��  ������ �� �
 ��
 � ��--� a�T +)  (�� ��)�  *+���   (�  �� ���� �  :���

    2�% �-'-   ^��  .	
 � (�  N�j�/�  �� 	����� (� ROC  ����"  �AUROC   �%� �  :�8 / ^/�� �� �% ��

  *+���  (�   �-�� ]�� C��.   �+�=� b>+  2��� �-4  �+K �� !��  �  ��+� ��
�� A���,,�   ��--� (��-� ��

   CQ�$��� �� �4�
� a�K 2���  ^.���  .�+� �  (�� ��)�     �-'-   D�%��ROC     	�`  ����"  ��-%� :�8/

 � D�\�� �+K �� .	
� �� C��J)   Da
� ^/�� �ARUOC    �  !��4) 	����� � (�� ��)�  *+���  (�  �� ���J�
� ��

      (�  �/+$/ N�j�/� �� ]��  �-�$%�/ �� ^T �� 	�3�x �� k+��  	'T  �� ]��@3� �� �%� �  :�8 / !��  .�+�

.	
�  

 (��>4 (�  2���  ��� !�$')  CQ�$���  ��PE U��)�  :1����) 	
�� �������  :  .������ �� �
��
� �� �

 (+;3    �� ���J�
� �� �% ��PE   �/+$/ 2��� �� �/�.+3 ^/��  �� �� g��@� (��>  !��2008  �2009   �  :�8/
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 �� �E�--� ���
�   C��L�  � �%� �  :�8/ 	
�� ������� 2��� �� �����) 2�% d#��   �-���� ^/��  .�%�

  ��
�'  ��PE   t�/ !�� 2��E ^h�J)�+� �  

  

4-1-3   ) ^ �+�!��4 ������ �
��
� ��--�  

  �L� �
��� �� �  D]j� !�� �� 	����'   � F�� 2�h�") (�$��� 2�� �� ���� 2�% ��e�  ������ �� ����� �� ������

.7������ �   (�  2�%  

  1� �� Q+$4  1�+� 2�% 	��,,� 2�� !�� �� ��--� ���,,T � 1�+� 2�% 	��,,� �� 	,,
� ���� :�,,8/ 6���/

       �% ��-%� F�� A
 +) 1�+� 2�% 	���  �� �J-   �  	�`  2�% �������  .�/�� �  w/�  ���'  	�4h � 	
��

   �� :�+) �  �� �K+��  6���/ �  ���E �  C�+T   F�/ C��[K�  �� ���J�
 � 2���  	
+��2   !��  �� .��� ��%�8 

 ���0) C[�,,8  �� �,,��/  �E�--� ��,,�
�  C��L�   ]��@3� b>+  1�+� 2�% 	��,,� C��[K� 	����3  D(��

        R-�z��+
 2�% ��/@% � F�� 	
�+#�� D1�+� 2�% 	���    2��� D��[� �� .�+� �  �
��
� ������ �� ���

  ��$) �) 1�+� 2�% 	��� D�0��/ �� 	
� �)Q��    ��e�  �� 2� ��+$0  .�/+� ���
�  F�� 	
�+#�� �� �) �/��� ^

       ��--� ���T 2�% 	��� 2���  ���#�
 ��e�  1�   ^ �� 	��� XY
 2�%      ���% 	��� C�+T  �� �� 	
�

           d#��  C�+T  �� �� ��e�  !��.�-� ��3 �  �+8 � �� q��� �� �� �+# CQ+; '  �� �#��  �� �/+�  �  a��4)

  ���J�
 � ��
+)     2� �
+"  ��e�   .����  ��
+) 2��� �h �") 2�� �� ���`  �L� �+�  �      �� �� 	���  �
�  	 [
  D

         :��+�j
 �� :� �� �� �-� �  !��4)  �)��B$� 2�% ���/  �� �>+) �� ��-��"/ XY
   �� k+��  CQ�+
   5�
 �

 .�-��� �� �� � �� �/ �-��� N+# �/ D�-��� N+# �-/�+) �   
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 ^��3: �+#g���� �  

 (��>55�
� �� �� !��/��  � a�T+)  (��> !�� .�J�T+) 2�% �E\�� � a���4) :� �/���) 2�% d#�� :  

 �� � �/���) 2�% d#�� C����e).	
� ���� �����  (�  ������  
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 (��>6 (�  .�-����  6���/ : (�  D(�� ��)�  *+��� 2 �� (�� ��)�  *+���  (�   ������ 6���/  (��> !�� .

 !�� i�.   	��/ .�%� �  :�8/������ �h�� *�K 2�% d#�� � C�;j8  !�3�E �</ �� �� C�;j8   2���

 �% ������ �� ��/��)!�� ��/��(D 	��/ F�� �� I���� ����=� ]�� �� ^� ������ )SECURITIZE(D 	��/ :��� F�� � 

F�=)� *� ]�� �� ^� ������ )CHARGEOFF(D 	��/ ������ 2�% 2�"/ ]�� �� ^� ������ )������ 2�% 2�"/( 

 2�% ��e�   D  	��L  ��� ������ b���h .	
� ��8/ g��@E  ��
�� A���� CQ��4    ������ 6���/ .LIQUIDITY 

 2�% ��e�  �INDUSTRY  .	
� ���  ���� :�8/ @�/��� �� ���4  *��'/� .�/� ��8/ g��@� ��;�#�  2���  

Model (2) 
Dt Rt 

R∗ 
t-1 -0.267 (.156)* 0.926 (.141)*** 
SIZE 0.047 (.008)*** -0.085 (.015)*** 
EXPORT 0.144 (.020)*** -0.124 (.028)*** 
SOUTH -0.068 (.032)** 0.008 (.045) 
HHI 0.019 (.021) 0.009 (.028) 
BRANCHES 0.005 (.006) -0.013 (.008) 
INTERBANK -0.002 (.004) 0.001 (.005) 
SECURITIZE 0.007 (.016) 0.011 (.023) 
CHARGEOFF -0.042 (.022)* 0.032 (.026) 
LIQUID ASSETS -0.060 (.047) 0.058 (.058) 
CAPITAL -0.001 (.007) 0.014 (.010) 
GDP GR -0.015 (.009)* 0.006 (.011) 
TIME (ref: 2008:q2) 
2008:q3 0.067 (.032)** -0.017 (.049) 
2008:q4 -0.067 (.034)** 0.246 (.097)** 
2009:q1 -0.121 (.049)** 0.236 (.088)*** 
2009:q2 -0.136 (.068)** 0.205 (.093)** 
2009:q3 -0.290 (.076)*** 0.371 (.111)*** 
2009:q4 -0.261 (.059)*** 0.260 (.074)*** 
Correlation coeff. 
21 -0.613 (.164)*** 
31 0.429 (.019)*** 
41 -0.425 (.033)*** 
32 0.008 (.132) 
42 0.038 (.125) 
43 -0.964 (.112)*** 
Log-likelihood -33,567.51 

SDR 
t-1=0 0.249 (.062)*** 
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SDD 
t-1=0 0.260 (.067)*** 

DER 
t-1=0 -0.100 (.060)** 

DED 
t-1=0 -0.333 (.058)*** 

State dependence (2 2) W = 50.737 
Initial conditions (2 4) LR = 1171.673 

Joint exogeneity (2 6) LR = 1197.952  

  

  (��>7        (�  D(�� �� )�  *+���  (�  :������ 6��� /    :3      (�� �� )�  (�  2��� �� ������ 6��� / (��>  !��  .

 ^��"�  �L� �B$> ��=;j8  1� 2��� *+��� �size  ^��.  A���� � ��
�� 6���/ ������  .	
� ��3�E �</ �� ��

           2�% ��e�   D  	��L  ���  ������ b���h  .	
 � ��8 / g��@E  ��
�� A����  CQ��4    ������ 6���/ .	
 � 5�
 �

LIQUIDITY  2�% ��e�  �INDUSTRY     ���� :�,,8/ @�/��� �� ���4  *��'/� .�/� ��,,8/ g��@� ��,,;�#�  2���


� ���.	  
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4-1-4  ������ �h�� �� C����e) (��-�  

  �K ��2007-2008   ]%�� b>+  ��/�� !�� �����  2�������/ (��/� �
�  :��'� ) D  2�% 1/��  2��� ��/�� F��

        !���J$���� � !���+-�� )�� ��$� 2��P� ��� �
  � F�� �� ������2010 :����$% � 2�+� D2011  5+�/�
 D

2011+-�  � :���� D 52015     �
 �+�
 �/�� D��
���� �� .(2016    ��/��E F�� 2�%  	���   �� �/� ���� g��@E

   ���--E���
� C��L� �  ������  ���
+�� .�-� �  ���0) �� ���'  �h�� 1�   D �% F��  2Q�� 7=
  �� �% 1/�� ��

      ��� ��+$0     .	
 � ��-��"/ 2�% 	����'  �� �� �/ �h �� A����   ��--� U�4-  ��+  �� �� �)��[K� D�% �

              2�% d#�,,,� �/+E w�%   D��/� �'  yJ� ^�
� �� (�� !�� �� �%� �   aB�j  2�% 	��,,,� 2�% �E\��

         2��� _��-  ���
  �� �% ���� b��) :�� � b�)�) !�� ��  	� ��/ �+>� ��-%� F�� 2�% 1/��  �� 	���  ���
 �-�

   ̂ �
� ��.����/ �+>� � �/���) C��[K� �� �
 ��
 �         XY
  �� D	���  	�4.+  �� k+��  2�% ���� �� �
 ��
 �

  2�% ���� ��+$0  �   D�/��
 �ISAE-ISATAT   1/�� A
 +)  �>��# � 2���� 2�% ���� �� �/�%�  2�% ���� ��

  2�% ���� � 7���� 2��� _$>  ����
����GDP  A
+) 2� �"Y-  �4.��ISTAT .	
� ��8/ �8�-   

   (�,,
 @> ��2010 �  ^�
� ��  D��,,� ����#� 2�% ��e�  �� �+"J  ����"  �� C��%�,,8  � C�� 2�% ���3893 

 !��  	��,,�2008  �2009   ]j� �� (�  ������ .�/�,,� ��%�,,8 2  �    C����e)  �� 2�% �/+$/ 5�,,
� ��

    ��� ��%�8  	��� 1�  �)��%�8  ���� �� �/+� �  ���� ^�� 2�+K �% ���� ��+$0    b�)�) !��  �� .����

�          �� 	���  �
��
� �� l�# ]j� 1�  2���� � �-8
�p-��  	
 � �
�+�   (+;3   �� ^$�'  	J> 1�  2��

      :�+) �  �� 2�+K ��  	
� 1/��  � ������ �%� F�� C�$�$;)  2��� 	��� 2�h�") �� k+��  C��[K� �� ������

     � �� ������ 2�h�") �   .�� ^��. @��$) 1/�� ������ 2�h�") � �h�� !�� � 7�-� �  2��E ����/� d#�� ��e�  � �

 ���" 1       ^ ��     ���'  :��h �"�   .�--� �  ������ 	
 �+#��  Q+$4   �� �-� �  i�3 ���% 	���  2��� ��

          ������ 	����'  2��� ���#�
  ��4�  �� � �/� ���� F�� 	
 �+#�� !�4  ^; 3 1� �� �� �-�� % ���% 	���

��  1� �� (��4  � ��� ���
�-� ��e�    .�/��� �$/ 	
�� �� 1/�� ������ N+BY  ���"   �� 	
� ���% 	��� 2�

         l�# �Y��� �� 2� ���� � ������ 	����'  � F��  2�h �")  l+; # �� F�� XY
  2�% ���� �-�� �� :��� �  2�%

	��,,�-  (��> .����/ 1/��4    �� 	��,,� 	
�� �� �� �/+$/ b���) �� 2� �,,T[#t  �t-1  �/+$/ 2���  �� �B ��

     :� � �� ��� ���'   :��h�"�  2� ����� U/���3 .�%� �  :�8/ C����e)t  �  �/+$/ ��20.1    �� 	
� �T��
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 �� ������ U/���3 �� �
��T    �� ����� ���0) �� ���P� ������ 	����'   �� k��8 34.6    !��� !�� .	
 � �T��

  �� 	
� �-4 80       ^;3  �� ��� ���'  :��h�"�   �T��T   �� �� �/�+� ���% 	��� �� 2� ��+$0  �� k+��
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