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5.1� ���	
������� 

����������	�
��
��������	�
����	����	����������������������	�
����	����
!����

����������"��#����������$���%������	������&���'(�'��������(������������)���$*����

����+�,�-.�/������������2���2/3#�#�
!�($�"�4!
"��5���$��
�	������.6�����2�����.6��
����
�

.�. 2540 ;���.6���
�����.�. 2553��	
(�2��"2��160 �#�
!��-.��>��#�
!�(��'.#'�(>����	"�������

��
��2��������	"�����(������+
"�"���������&'�.#	����2�������(.��&�	�
�"������#�
!��

(Unit Root Test) .#	�	"������Augmented Dickey Fuller (ADF) ��2����������
�%����&&B>�����

Auoregressive Moving Integrated Average (ARIMA (p,d,q)) �6��(>�������&&B>��������C����(��

��
���
���2�������������	�
����	��&&
���6���'���	����.��	� (Univariate Conditional 

Volatility) B��������
�%�&&B>����� Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity: GARCH (p,d,q)��6����#���
����	�
����	������
���6���'��( Conditional 

Volatility) �����������������������"�&�('(������"�.�����������������������.����������+�

,���&
!��������������"��#����������$���%������	������&���'(�'���������������)���$*�

�������+�,�K���B��>���(��'.#'���������/���2�������������	�
����	��&&
���6���'��

(Conditional Volatility) B��������
�%�&&B>�������� Multivariate GARCH�-.���2������2B�

�&�������5�� 2 ��2����'.#���� 1) "B��%�� Conditional Covariance B���&&B>���� Vector 

Autoregressive Moving Average–GARCH (VARMA – GARCH) /����(��B����	�
�����	�

��	
�&&
���6���'��(Conditional Covariance)����	����	�
����	�����������������������	�


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

(>���������'.#���������������)���$*��������+  ,�(���	
����	�
��
��������	�
����	��&&
�

��6���'��(Conditional Volatility)����	�����	�����6��(��B������;�������(&��������������	�


����	��(Spillover Volatility) ����2) "B��%��Conditional Correlations B���&&B>���� Dynamic 

Conditional Correlation (DCC)��6��(��B�"B��%�;������
�����&&
���6���'� 
���������������

'�/������3�	��	��(������������� (Conditional Correlation matrix time dependent)���6�

����
�����&&
���6���'� �3"��	����( Dynamic Conditional Correlation) ����	�
��
����
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���	����	�
����	���������������������"�&�(�����"�.�����������������������.������

����+�,�����	�
����	����
!��������������"��#����������$���%������	������&���'(�

'�������������������+�,�������+�,�K�����
��;��$�����������'.#.����2 

 5.1.1�
�������������������������� !"#�$%%#�&'(#)�*�+��,��-./0'!#'1�2"34'5�–��
� � 6.77'8�#'(#��-26)�

��/����(.��&� Unit Root .#	�	"������Augmented Dickey Fuller (ADF) �6��(>����

(.��&��	���(��(>�����������2�
��	�
�"���( Stationary) ��6��	�
'
��"���(Non – Stationary) -.�

�����(.��&�&	������ADF test Statistic ����������������������	�
����	����
!�������

�������"��#����������$���%������	������&���'(�'��������(������������)���$*����

����+�,�%���.�&�First difference 
�����#���	���5 % Critical Value K�����.�;�������������������"�

&�('(����.�����������������)���$*����.����������+�,���&�	�
����	����
!�������������

�"��#����������$���%������	������&���'(�'��������(������������)���$*��������+�,�
�

����%��Stationary (���Order of Integration �(����&�1 ��6��I(1) ������� 

� 5.1.2����9:����-.#%8'/8'((";'�<%;"!/�-;'8=/'��-$><-�(p,d,q))� �

�� ������
�%-.��&&B>�����Autoregressive Moving Average (ARIMA (p,d,q)) �6����

�&&B>��������C����(����
���
�&	�����������
�%�
�������C������������������������"�&�(

���.�����������������)���$*��������+�,���.��!��&&���� ARIMA ��5��MA(1) ��	��
���

����C�������
!��������������"��#����������$���%������	������&���'(�'��������(�

�����������)���$*��������+�,���.��!��&&���� ARIMA ��5��MA(1) �3�����K�������Coefficient 

����Standard Error ��������������������"�&�(���.�����������������)���$*��������+�,��&


!��������������"��#����������$���%������	������&���'(�'���������������)���$*����

����+�,�(��'.#
�����>���)�%���.�&����>���)(��� 0.05��	
;��'
�
��Q)���Serial Correlation (��(>����

(.��&-.��Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

�

�

�
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5.1.3���9:������
?�
���������@���A�B?��	����+��� !";=8"=#'�C%!1"#"%!=7�D%7=#"7"#5�
<%1'7()��

E)� 
�9���F�9�G���
?�
���������@���A�B?��	����+��� !";=8"=#'�
C%!1"#"%!=7�D%7=#"7"#5)�9����9:����H'!'8=7"I'1�-.#%8'/8'((";'�
C%!1"#"%!=7�J'#'8%(3'1=(#"3"#5K�-$CJL�H-$CJ��p,q) 

� � � 1.1) B�����������	�
����	������
���6���'���������������������"�&�('(����

��"�.��������������������	�
����	������
���6���'����
!��������������"��#���������

�$���%������	������&���'(�'���������������K���'.#�&&B>�����GARCH(1,1) ��
6������K���

B����������&	�� 

� � �  1.1.1) �	�
���.���6�������	�
����	������
���6���'���������

������������"�&�('(������"�.����������������  %��	��(���� � 1�
��"(�"�����	�
����	������


���6���'���������������������"�&�('(������"�.����������������/��QBB$&��  %��	��(�����-.�
�

�	�
��
����/�("�(���.��	����-.��	�
����	������
���6���'��%��	��(��� � � 1�
��"(�"����

�	�
��������
���6���'�/��QBB$&���%��	��(�����
���	���"(�"�����	�
���.���6����%��	��(���� � 

1 

    1.1.2) �	�
���.���6�������	�
����	������
���6���'����
!�������

�������"��#����������$���%������	������&���'(�'��������������  %��	��(��� � � 1�
�

�"(�"�����	�
����	������
���6���'����
!��������������"��#����������$���%����

��	������&���'(�'��������������/��QBB$&��  %��	��(��� ��-.�
��	�
��
����/�("�(��

�.��	����-.��	�
���.���6����%��	��(��� � � 1�
��"(�"�����	�
��������
���6���'�/��QBB$&���%�

�	��(�����
���	���"(�"�����	�
����	������
���6���'��%��	��(���� � 1  

1.2) B�����������	�
����	������
���6���'���������������������"�&�('(����

��"��������	�
����	������
���6���'����
!��������������"��#����������$���%����

��	������&���'(�'����)���$*��K���'.#�&&B>����� GARCH (1,2) ����GARCH(1,1) ��
�>�.�&�

K���B����������&	�� 

� � �  1.2.1) �	�
���.���6�����������������������"�&�('(������"����  %�

�	��(���� � 1 , � � 2�����	�
����	������
���6���'���������������������"�&�('(������"���� %�

�	��(���� � 1�
��"(�"�����	�
����	������
���6���'���������������������"�&�('(������"����

/��QBB$&�� %��	��(�����-.�
��	�
��
����/�("�(���.��	�������	#��	�
���.���6�����������
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������������"�&�('(������"���� %��	��(���� � 2�-.��	�
����	������
���6���'��%��	��(��� � � 1 


��"(�"�����	�
��������
���6���'�/��QBB$&���%��	��(��� ��
���	���"(�"�����	�
���.���6����

%��	��(���� � 1������ � 2   

1.2.2) �	�
���.���6�������	�
����	������
���6���'����
!�������

�������"��#����������$���%������	������&���'(�'����)���$*�  %��	��(���� � 1�
��"(�"����

�	�
����	������
���6���'����
!��������������"��#����������$���%������	������&���

'(�'����)���$*�/��QBB$&�� %��	��(�����-.�
��	�
��
����/�("�(���.��	����-.��	�
���.���6����

%��	��(��� � � 1�
��"(�"�����	�
��������
���6���'�/��QBB$&���%��	��(��� ��
���	���"(�"����

�	�
����	������
���6���'��%��	��(���� � 1 

1.3) B�����������	�
����	������
���6���'���������������������"�&�('(����

��"�.����������+�,�����	�
����	������
���6���'����
!��������������"��#����������$���%�

�����	������&���'(�'��������+�,�K���'.#�&&B>����� GARCH(0,1) ����GARCH(1,1) 

��
�>�.�&�K���B����������&	�� 

� � �  1.3.1) 
������	�
���.���6�����������������������"�&�('(������"�

.����������+�, %��	��(���� � 1���	����.��	(��
��"(�"�����	�
����	������
���6���'���������

������������"�&�('(������"�.����������+�,�/��QBB$&��  %��	��(��� ��-.�
��	�
��
����/�

("�(���.��	���� 

    1.3.2) �	�
���.���6�������	�
����	������
���6���'����
!�������

�������"��#����������$���%������	������&���'(�'��������+�,  %��	��(���� � 1�
��"(�"�

����	�
����	������
���6���'����
!��������������"��#����������$���%������	������&���

'(�'��������+�,�/��QBB$&��  %��	��(�����-.�(���	�
����	������
���6���'����
!�������������

�"��#����������$���%������	������&���'(�'��������+�, %��	��(���� � 1�
��	�
��
����/�

("�(���.��	��������	�
���.���6������
!��������������"��#����������$���%����

��	������&���'(�'��������+�,  %��	��(���� � 1�
��	�
�	�
��
����/�("�(���������#�
  

-.��	�
����	������
���6���'��%��	��(��� � � 1�
��"(�"�����	�
��������
���6���'�/��QBB$&���%�

�	��(�����
���	���"(�"�����	�
���.���6����%��	��(���� � 1 

�

�
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5.1.4����9:������
?�
���������@���A�M�+B?��	���<.7#";=8"=#'�C%!1"#"%!=7�
D%7=#"7"#5�<%1'7()�

��� ��������B�(>�����&���������������5��2 ��	�.����2 

���E)�
�9���F�9�G� C%!1"#"%!=7�C%;=8"=!3'�9����9:���D'3#%8�� � �
� � � � -.#%8'/8'((";'�<%;"!/�-;'8=/'–H-$CJ��D-$<-�–�H-$CJ)� � �

   1.1) �����(.��&�	�
��
�������	����	�
����	������
���6���'����

�����������������"�&�(�����"�.������������������&�	�
����	������
���6���'����
!�������

�������"��#����������$���%������	������&���'(�'���������������K���B�����(.��&��


�&&B>���� VARMA GARCH���.�;���VARMA – GARCH(1,1) -.��
(�"���������
����"(�"[

����	�
���.���6����%��	��(��� � � 1��6���12,�21  �(����&� -0.00014, -383.631���.�;���

�	�
��
�����3"��&(�2��!������	�6��	�
���.���6������
!��������������"��#����������$���%�

�����	������&���'(�'���������������%��	��(��� � � 1�B�����������&�	�
����	������
�

��6���'���������������������"�&�(�����"�.�����������������%��	��(��� � ����	�
���.���6���

��������������������"�&�(�����"�.�����������������%��	��(��� � � 1�B�����������&����	�

�����
���6���'����
!��������������"��#����������$���%������	������&���'(�'����

�����������%��	��(���� 

������	�� �12, �21  �(����&�0.0002, 594.4372 ��.�;���	�
��
�����3"�&	�(�2��!��

����	�6��	�
����	������
���6���'����
!��������������"��#����������$���%����

��	������&���'(�'���������������%��	��(��� � � 1�B������������&�	�
����	������
�

��6���'���������������������"�&�(�����"�.�����������������%��	��(��� � ����	�
����	������


���6���'��������������������"�&�(��������������%��	��(��� � � 1�B������������&�	�
���

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

�	��(���� 

    B������������	���(��
��"(�"����������������������	�
����	��&&
�

��6���'���������������������"�&�(�����"�.����������������/��QBB$&��&	���	�
���.���6���

��������������������"�&�(�����"�.����������������/��.��
��"(�"���������������������

�	�
����	��&&
���6���'���� �����������������"�&�(�����"� .������ ���������� 
��(���$.�

�����
�B���5���	�
����	��&&
���6���'���������������������"�&�(�����"�.������
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����������/��.��, �	�
����	��&&
���6���'����
!��������������"��#����������$���%����

��	������&���'(�'��������������/��.������	�
���.���6������
!��������������"��#�

���������$���%������	������&���'(�'��������������/��.�����
�>�.�&�K�����
��;��.�

�>�.�&�	�
�>���)�����	���(��
��"(�"����������������������	�
����	��&&
���6���'����

�����������������"�&�(�����"�.����������������'.#/������(���5.1   

B������5.1� �>�.�&�	�
�>���)�����	���(��
��"(�"����������������������	�
����	��&& 


���6���'���������������������"�&�(�����"�.�����������������

�>�.�& ��	���(��
��"(�"� ��)����%� 

1 
�	�
���.���6�����������������������"�&�(�����"�.������

����������/��.�� 
����	 ,��1
2  

2 
�	�
����	��&&
���6���'���������������������"�&�(�����"�.������

����������/��.�� 

 


��1
���	  

3 
�	�
����	��&&
���6���'����
!��������������"��#����������$���%�

�����	������&���'(�'��������������/��.�� 

��1
���	  

4 
�	�
���.���6������
!��������������"��#����������$���%����

��	������&���'(�'��������������/��.�� 
����	 ,��1
2  

(��
�: �B������>��	%  

    .����2�B���_�'.#	�����	����(�������	�#����&����������;���4���������

�����������	�(��B�	��������.>���"��-�&��-.�/3#�#�
!�(��
���!��>�'�����%��	�
����	�

��������������������"�&�(�����"�.����������������-.�
$���	�
��/B'�(���	�
���.���6���

��������������������"�&�(�����"�.����������������/��.��, �	�
����	��&&
���6���'����

�����������������"�&�(�����"�.����������������/��.��, �	�
����	��&&
���6���'����
!����

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


���.���6������
!��������������"��#����������$���%������	������&���'(�'����

����������/��.����
�>�.�&�������5��QBB��(��
��"(�"�������������������	�
����	����

�����������������"�&�(�����"�.����������������/��QBB$&���B�������(���5.1 

�������/���	������	���(��
��"(�"����������������������	�
����	��&&


���6���'����
!��������������"��#����������$���%������	������&���'(�'��������������
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/��QBB$&��&	���	�
����	��&&
���6���'���������������������"�&�(�����"�.������

����������/��.��
��"(�"����������������������	�
����	��&&
���6���'����
!�������

�������"��#����������$���%������	������&���'(�'��������������
��(���$.������
�B�

��5���	�
�	�
���.���6�����������������������"�&�(�����"�.����������������/��.��, 

�	�
���.���6������
!��������������"��#����������$���%������	������&���'(�'����

����������/��.������	�
����	��&&
���6���'����
!��������������"��#����������$���%�

�����	������&���'(�'��������������/��.�����
�>�.�&�K�����
��;��.��>�.�&�	�
�>���)

�����	���(��
��"(�"����������������������	�
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�>���)/����3�2	�.("�(��������6���'�	��������������������"�&�(�����"�.����������������  

��"���������"�.����������+�,� /��QBB$&�� ���
!��������������"��#����������$���%����

��	������&���'(�'���������������)���$*��������+�, �-.�(�����/��.����".��������������

��	���(��
��"(�"�.��������#���#�B������/�#��".����������������6�������6���'�	����	�
���

�	����������������������
!��������������"��#����������$���%������	������&/�

�QBB$&�������'��K���B�������	"�������B�(>�/�#�!#(�������	�#����&�����������������"�&�(�����"�

.�������������������"���������"�.����������+�,����
!��������������"��#����������$���%�

�����	������&���'(�'���������������)���$*��������+�,��3���!#������(��(>�����#���&����(�

.������	���6���������������(�'(�(��B��#������
�������;���4���������������������"�

&�(�6����5������#���	�
�36��
�����������.���%���������($�(��(>�����#���&����(�

�����������'.#�������;���QBB��/.&#��(��
��"(�"������	���/.(��
��"(�"�
���(>�/�#�>��#�
!�(��

'.#'�/3#�����&��5��#�
!�/�#�����.�"�/B'.#/����.>���"��-�&������������;���4���������

������������6���"
�%�����"� 
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N)� 
�9���F�9�G�C%!1"#"%!=7� C%88'7=#"%!( 9����9:��� � 25!=0"3�
C%!1"#"%!=7�C%88'7=#"%!��2CC) 

    2.1) ���������	�
����
�����&&
���6���'��3"��	�������	�
��
����

���	����	�
����	���������������������"�&�('(������"�.��������������������	�
���

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

(��
��	 ) (Dynamic Conditional Correlation), ��

��	  .#	��&&B>����� Dynamic Conditional 

Correlation (DCC)�����VARMA – GARCH�&	���	�
��
�������	����	�
����	���������

������������"�&�('(������"�.��������������������	�
����	����
!��������������"��#�

���������$���%������	������&���'(�'��������������� (����	 )�K��������&'�.#	�����	�


���.���6���/��.���>�������  (���1��	 , ���1
��	 � )�����	�
����	��&&
���6���'�/��.��� (���1��	 )�
�

����
�����&&
���6���'��3"��	����(Dynamic Conditional Correlation), ����	   

    B�����	"�������&	���	�
��
�������	����	�
����	���������

������������"�&�(�����"�.��������������������	�
����	����
!��������������"��#����

������$���%������	������&���'(�'��������������
�����
�����3"��	���� (Dynamic 

Conditional Correlation), ����	  ����	�6��	�
��
�������	����	�
����	�������������������

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

�����	������&���'(�'��������������
���������������'���
������������������	���K���

(>�/�#��".�!��&&�	�
��
�������	�����������`��!��&&(������������'�/������3�	��	�� 

2.2) ���������	�
����
�����&&
���6���'��3"��	�������	�
��
����

���	����	�
����	���������������������"�&�('(������"��������	�
����	����
!�������

�������"��#����������$���%������	������&���'(�'����)���$*��(��
�
) (Dynamic Conditional 

Correlation), ��
�  .#	��&&B>�����Dynamic Conditional Correlation (DCC)�����VARMA – 

GARCH�&	���	�
��
�������	����	�
����	���������������������"�&�('(������"�������

�	�
����	����
!��������������"��#����������$���%������	������&���'(�'����)���$*��

(��
�
)�K��������&'�.#	�����	�
���.���6���/��.���>�������  (���1

�
, ���1
� �
)�����	�
����	�

�&&
���6���'�/��.��� (���1
�
)�
�����
�����&&
���6���'� �3"��	����( Dynamic Conditional 

Correlation), ��
�  

B�����	"�������&	���	�
��
�������	����	�
����	���������

������������"�&�(�����"��������	�
����	����
!��������������"��#����������$���%����

��	������&���'(�'����)���$*�
�����
�����3"��	���� (Dynamic Conditional Correlation), 
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 ����	�6� �	�
��
�������	����	�
����	���������������������"�&�(�����"�.������

��������������	�
����	����
!��������������"��#����������$���%������	������&���

'(�'��������������
���������������'���
������������������	���K���(>�/�#��".�!��&&

�	�
��
�������	�����������`��!��&&(������������'�/������3�	��	�� 

2.3) ���������	�
����
�����&&
���6���'��3"��	�������	�
��
����

���	����	�
����	���������������������"�&�('(������"�.����������+�,�����	�
����	�

���
!��������������"��#����������$���%������	������&���'(�'��������+�,� (��
�	) 

(Dynamic Conditional Correlation), ���	  .#	��&&B>�����Dynamic Conditional Correlation 

(DCC)�����VARMA – GARCH�&	���	�
��
�������	����	�
����	�������������������

��"�&�('(������"�.����������+�,�����	�
����	����
!��������������"��#����������$���%�

�����	������&���'(�'��������+�,� (���	)�K��������&'�.#	�����	�
���.���6���/��.��

�>�������  (���1
�	 , ���1

�	� )�����	�
����	��&&
���6���'�/��.��� (���1
�	 )�
�����
�����&&
�

��6���'��3"��	����(Dynamic Conditional Correlation), ���	  

B�����	"�������&	���	�
��
�������	����	�
����	���������������������"�&�(�����"�

.����������+�,�����	�
����	����
!��������������"��#����������$���%������	������&

���'(�'��������+�,
�����
�����3"��	���� (Dynamic Conditional Correlation), ���	  ����	�6�

�	�
��
�������	����	�
����	���������������������"�&�(�����"�.�������������������

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

����������
���������������'���
������������������	���K���(>�/�#��".�!��&&�	�
��
����

���	�����������`��!��&&(������������'�/������3�	��	���
� � � �  
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5ON�������������P���*+�+ �

� B���#���$�(��	���	�
����	�������������������
��	�
��
������&�	�
����	����
!����

����������"��#����������$���%������	������&�K�����5��#����&��$�(��	���!#�������"��#����

������$���%������	������&���'(��#����3")��&�Q)���	�
����	����������������������

'(���&����(��!��#������	�6��!#�������#����3")��&4�	�����#�(��'
�
��	�
���������6���B��/�

&�����2��
#	���!#�����&�����6��!#������B�'.#��&���>�'�B������#����/���������(�(���!�����_

��B;!��.��'.#.#	��	�
����	��������������������3����������C���2��!#���B���#��(>���������

�#�
!��	�
��
�������	����	�
����	�����������������������	�
����	����
!�������

�������&62���#������6����5����&�"����	�
������B�����������������  K���/�(����2B�����	;��

��"�4�%b�(�������"��6�����&�"����	�
������B������������������&62���#���2 �&&�'.#�������(>�

��))�K62���������������������	���#��( Currency Forward Contract) ����"(�"(��B�K62���"����

��������(��(Currency Option) K���(�2�����&&B�(>����K62����������	����(�������"�� (Dealer) 

-.�(��	'�'.#����;�&�������"����6���������%"3�� 

����B����2��������������(�'(��	�.>���"��-�&�������"�-.����&�������/�#��.��#��

��&����������;���4����������������������6���B������������;���4�������������������B�

�>�
�K�����;���4��������	��;$."&/������"����;���4�(������#����	�������(��-.�����(��


������.#������(���K��$�����-�$�(��/����.��"���������	&�$
��"�($�'����#�-���  -.�

����
�>����;�������#���	�
�36��
���/�#����!#�����&�����6��!#��������	
;������>��	��	�


��.	�����!#�������"��#����������$���%������	������&���'(���3���������������������

K�����B3�	�����.��/�#�!#��������#�������
����2�� K���3�	��.�	�
������/�#����!#������/�#'.#��&

3>�����"�����"��#� �.�	�
������/�#����������!#������ ����"�
�4������/�#�!#������(���#�����

�������.������/�
�  ���	���"��(���#��(>��	&�!�'�������������������  K���
��	�
�>���)���

�����6�
���	�������6����������./�
� , �����#��
!�����"�
/�#��&��"�4�%b� , ������&�������

��"�4�%b���6������2�����/�#��
���
��&�>����K62�����!#&�"-4�/�3�	�	"�j�����+�"B  �	
(�2����

��#���&��.������	���
���	�������"���
�>��������5��#� 

5.3� ����������Q����:������Q���?R�BS�A	�
�/������������2���2/3#�#�
!������������������"�&�(�����"�.�����������������������

.����������+�,����
!��������������"��#����������$���%������	������&�-.�/3#��5��#�
!�
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�������	����	�
����	������	���(���>�
���������#	�>�
�

�����&�(��&�����6��/�#'.#����������(��
���62������������.(���"�

����2��3�.�B�
����2���6�

��BB��������'�����B��>�'��!���(����������(��;!��#��(���$.����B����2���BB�(>���������

-.����(.���/3#�#�
!��������(��"�

����2����6��"�
����(�(��
���������������	�������(�

��&'(�/����������B�")��"&-�(���!�
��".�"�
��6����5�����������&�	�
�"./�#
����2��K���

��BB�(>�/�#��".�	�
�!#/�
��`���2�
������	��&�	�
��
����������	����	�
����	���������

�������������
!��������������K���B�(>�/�#4�����������
����_�-���������($�/�����(��!�

�#����/�
����'(�/���������.#	��B���5����(>�/�#�����
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