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 ��t nINCit  -.�u+ �])/
� �� POC ����M<, �	
 :

i  ��
 ��t nTAX it     -.�u+ �u/����! X�u�J�0 Pu. :i   ��u
 ��t nINTEXPit u1&'� :g   ��u)�

 -.�+ �1/����!i  ��
 ��t nPSDIVit   -.�u+ �u/����! ��/<0 �����0�)
 �	
 :i   ��u
 ��t n

CSDIVit  -.�u+ �/����! 2��, �����0�)
 �	
 :i   ��u
 ��t nTA it_1   2�u/8� ;��� Pu. :

�&����  -.�+ 2��i  ��
 ��t.  

SIZEit �&���� �3�Od h/&��^J :(������) n��
 2��/�� 2��  

MBV it -Q�8) 7&�0�
 2�� n(�)
 ��O
�Q 5	�
 2�/8� ;��� 7� ����� ;��� -O�� :(2��9*  

LEV it �)���� P. -O�� :(�J�0 (�� �&���� P. �� �� n��  

SGit      ��u
 ;��u8 �u� h�u��� POC ��
 ;��8 � 2��H ��
 ;��8 ��� X��L� :(;��8 �+�)

POCn  
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Retit-1 �	Z10 :(7�[�
 (�)
 �����) �� ������ 7,	<\0 �&�&�'0 -
� 7. �	d �� ����  7u�  h)u
 

VM3� �0 7. ����* �0 ���	� 7� -O�� ��J�� -<�C h)
 �& -O�� 7� �&��D -<�C  �� h)u
  �uZ� 

7/8�* �	+ � ����� P. h)
 7O
�K0 :���*  

R� =	 EPf	�1	 + 	α	 + 	β� 	−	�Pf − 1	 +	Cl� 	+ 	DPS]	/	�Pf�� 	+	Cl� 
Rit n(�)
 7�[�
 ����� :Pit-<�C : h)
   -.�u+i ��� ��= t nPit-1 -u<�C :  h)u
   -.�u+i  ��

���= t-1 nα�� 7&�0�
 �&�'8� �Q�� : ���D PK0=  nX�OJ�W0 � 2���β �� 7&�0�
 �&�'8� �Q�� :

7/����� PK0 �	
 � ��  n�<)
C��&9! �MO0 :  �[	u<30) (�)
 ��&	� 1000  n(�J�u&�DPS  �	u
 :

.h)
 �� 2���  

 

�N�0�� 4��H  

 ���H1 Q	� ��0D�L� ~/0 7� w	��0����2 0 ��S� �� ��� !� ��� � 7.��^�� ���/0���!2 

Q	��L� ���2 ~/0 ���� � .-
�'\0 X�	Q 7�&�  7� w	��0 X�,]d� P0�+ ����<, ���/0���!

I��+ ��2 '.�02� Z��� 0�^����� 0��7�� <.�71 � ��S�71 1U<� ���  7� w	��0 X�,]d�

I��+ ��2 *�1.��!� �Z�� 30 ���K�����  .-
�7/8�&  ���H 2��1 �0 ��S�  ��^���0 7. ���

 ����� (�)
 �*��	+��� (�,365/1  -
�7. 0 ��S�� ��� ���/S ���� ��2 � 7� w	��0&� ~/0��� 

� �	
&�  '.�<� w���&7/8� ��� . ��1U<�h. �� � �&��� �� ����0 �&*��	+��� (�,�  q���� 7�

 �����223/0  �244/7 �0  2����~/0 ��^���0 -
� ����S0 P��C ���H �&� �� 7. �	W��<� .�+��

-�J�38 �� ���K�� +�� �3C�� ����M<, 2��71&'� �� � 2���/�� 2��  �71&'�  ��&�H � ��J	� 2��

�0 ��S� X��M<, �� �+�� ��� �	H�  q���� 7� ��^���0 �	d 7� 7. ���062/0 �475/0  �301/0 

 -�J�38 �� 7/+�� ���K�� �3C�� 2��  .������,� �&� �0 ��S�  7. ������ ��  �� X�8��K��

-�J�38  �� �3C�� 2��H��g 71&'� �� �+�� -�j�  ���J	� 2�� ��H��g ��&�H �� �+�� (��  2��

 �� � X��M<, �� �+�� ��� �	H�-&�)� 71&'� �� �+�� �&��0 .-
� 2���/�� 2��g  �&� ��^���03 

-�J�38 �� ���K�� I��+  ��S� 2���/�� 2�)3� (]C� ��~/0 ��^���0 �� �3C�� ����M<, 2��

�0 ���K�� � 2��N/
� 7. ��� -�J�38 �� 71&'� �� �+�� �3C�� ����M<, 2�� ��J	� 2�� )475/0 (

2���/�� 2�)3� (]C� �� ��� )311/0 (-
� .  

2��� ���3� 2	^J� q
�10 2��� ��<j� ��0    ��� u! ��� �MuQ� g�u"�8 2�� ��   �	u0�DF 

� �<�J �<
�� ���L/
� � �+ ��S� R&�/�  =��0D 7. ���F 2���� �<�J 2�W� h. �� �� 5 %  �� .-u
�

�&�  2��� ��� (�<� ��0 2�� ��	�
�*� ��� �MQ� g�"�8 ���� 2	^J� 2�� P��! �Z��� 7/8�*   .�u+

��8�d �� PQ�
 R&�/� �� �	0�D �<
�� '�� ;�� 2���#� -��# �� ��<j� 2��� ��0  �u�&$�   .��u.
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��� ��S� R&�/� .�+ ���L/
� 2���� �	0�D �� ��� ! 2����~/0 ��	� ���0 �
��� 2���   (�u<� 7.

�� .�1/�� ���0 ����~/0 �&��+ (�[ 2��� ��<j�  ��u0   ���u�<� ���	�u
�*�  {��u&���   X]u<H

2�W� ��0 -
� 7. X�	Q �� ����<��� �� ��O/,� ��0 ��	�
�*�  �u0  .�u��.  R&�u/�  PuQ�
  ��

�	0�D ����<��� {��&���  {��u&��� 7. ��� ��S�     .�1/u�� ��u�<� �u�  �	u0�D �� PuOCF  �u<�J  �

h� �	0�D �{��&��� ����<��� �	0�D ��1U<� � �<
��  .-8�&9! (�\�� �W��� �	0�D (�<� ��� 

 =��0D ����0VIF h. ����~/0 g<� 2���  �� ��10 �	�h� PNS0 �&����1� �  �uW�    2�u���~/0 ��u�

 �	H� ��� ! P�/�0-+��� .   %u& (�� �MuQ� g�"�8 �� 7/���� ��~/0 7. �&� P�J� 7� ��1U<�

 ��~/0��0 �	0�D 2��� -
� 2��\0  .�&��* ���L/
� %�/�\J �	�
�*� �� (�� g�"�8 2��  

  
 ����1��	 
��
 :��� �������� �����  

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

ILLIQ 365/1  262/2  738/0  223/0  244/7  

DRO_DISX  062/0  062/0  023/0  044/0  075/0  

DRO_PROD 475/0  256/0  274/0  442/0  675/0  

DRO_CFO 301/0  176/0  174/0  257/0  394/0  

DA 311/0  234/0  166/0  250/0  397/0  

SIZE 70/13  61/13  354/1 00/11  97/18  

LEV 546/0  570/0  166/0  040/0  885/0  

MBV 003/2 698/1  399/1 046/0 89/15 

SG 144/0  133/0  279/0  947/0 -  986/0  

FCF 174/0 155/0  198/0 838/0 - 972/0 

RET 102/0  086/0  355/0  887/0 -  996/0  

  

&�.�/ G��;H ," -( !�"  

 ���H �� 7. �	W��<�2 �	0�D R&�/� -
� ����S0 P��C �g�"�8  �� %& �� 2��� ��� ! ���

���30 -�J�38 �� ���K�� 2�'\0 2�� ) �3C�� ����M<, 2��DRO .-
� ��+ �.� (  
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 ����2��� :)*  +��,
��-�.  ���/�-�. 0�!� ��!  

  
DRO_DISX 

g�"�8  �,�81 -1  
DRO_PROD  

g�"�8  �,�81 -2  
DRO_CFO  

g�"�8  �,�81 -3  

�������  ��'  t ��'  t ��'  t 

C 187/0  804/0  185/1 -  952/2**  093/0 -  515/0 -  

ILLIQ 507/0  039/5**  032/1  935/5**  345/0  417/4**  

DA 287/0  025/3**  709/0  329/4**  895/0  811/5**  

SIZE 042/0 668/2 -** 087/0 -  216/3 -**  005/0  374/0 -  

LEV 415/0  592/3**  281/0  405/1  161/0  797/1  

MBV 008/0  257/2*  017/0  972/2**  007/0  619/2**  

SG 273/0  831/8**  188/0  485/3**  048/0 -  971/1 -*  

FCF 057/0 - 828/0 - 217/0  807/1  188/0  496/3**  

RET 274/1 -  610/2 -**  831/0 -  985/0 -  342/1 -  546/3 -**  

���3� q&�" ��+ P&�3�  234/0  190/0  226/0  

�	���� ������  959/1  879/1  963/1  

F  ��0D =  379/23  946/17  436/15  

��0D ��</
�= F 000/0  000/0  000/0  
**  �*   2�W� yW
 �� 2����130 q���� 7�1 � %5%  

  

�0 ��S� R&�/� -�J�38 �� ���K�� �� (�)
 �*��	+��� (�, 7. ���  �3C�� ����M<, 2����#$� 

�130 � -OT0 ���� 2����130 yW
 ��&� �  ��0 7
 �� 2���h. ��  ��5.-
� % �&��  7. �130

-.�+  ���K�� ��&�! �*��	+��� �� �&����� ��-�J�38 �� 2 ����� �3C�� ����M<, 2�� . q&�"

���3� P&�3� ��0 ��+ �0 ��S� �	0�D 2�� q���� 7� 7. ��� 4/23� 19  �6/22  X����~� �� �Q��

 7/���� ��~/0-�J�38 �� ���K�� �3C�� ����M<, 2��  ���O� P��C �J�/1. � P�/�0 2����~/0 �
	�

 .-
�=��0D ������  �	������0 �	0�D 2��  ����� q���� 7�959/1 �879/1  �963/1  -
� 7.

��S� �0 ��� �� ��<j� ��0 2�� �	.90 PNS0 �^/�O<��	� �& �^/�O<� �J�&�
 ��� X]<H 

�W� �	H� .����� ��'8� �� ��&� ����0 ��0D= F ��0 �� � yW
 ��</
� �D ��� �^���� �D -
� 7. 

��0 ��	�
�*� 2�� ���~/0�1f ��	0 ��	0�D �130 P. �� �0 � -
� ��� ��	� �� �D �� �N��  .��.  

 �	0�Dg�"�8  ��� ���H ��3 I��+ �� ���L/
� �� �O�.�� 2�� -�J�38  �3C�� ����M<, 2��

)DRO ( '��-8�&9! (�\�� �  ��S� R&�/���� -�J�38 �� ���K�� �� (�)
 �*��	+��� (�, 7.  2��

 �3C�� ����M<,��#$� �130 � -OT0 ���� 2���� �&�� 130 yW
� ���2  ��0 7
 ��h. ��  ��5 %

 .-
��&�� 0-.�+ 7. �13  ���K�� ��&�! �*��	+��� �� �&����� ��-�J�38 �� 2  ����M<, 2��

 .����� �3C��  
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 ����3��� :)* -�. +��,
�� ��� /�-�. 0�!� ��!  

  DRO_1 
g�"�8  �,�81 -4  

DRO_2  
g�"�8  �,�81 -5  

DRO_3  
g�"�8  �,�81 -6  

�������  ��'  t ��'  t ��'  t 

C 253/0  841/2**  311/1  048/3**  293/1  995/2**  

ILLIQ 218/0  662/5**  720/0  865/3**  846/0  523/4**  

DA 338/0  313/9**  270/0  538/1  372/0  110/2*  

SIZE 009/0 - 437/1 - 094/0 -  239/3 -**  079/0 -  716/2 -**  

LEV 032/0  731/0  336/0  568/1  192/0  891/0  

MBV 005/0  953/3**  027/0  328/4**  028/0  498/4**  

SG 086/0  151/7**  214/0  692/3**  201/0  461/3**  

FCF 089/0 - 362/3** 960/0  466/7**  946/0  319/7**  

RET 043/0 -  228/0 -  483/2 -  747/2 -**  574/2 -  836/2 -**  

���3� q&�" ��+ P&�3�  320/0  202/0  212/0  

�	���� ������  022/2  884/1  910/1  

F  ��0D=  339/33  606/20  776/21  

 ��</
�=��0D F 000/0  000/0  000/0  
**  �*   2�W� yW
 �� 2����130 q���� 7�1 � %5%  

  

P&�3� ���3� q&�" ��0 ��+ �0 ��S� �	0�D 2�� q���� 7� 7. ��� 32� 2/20  �2/21 

 7/���� ��~/0 X����~� �� �Q��-�J�38 �� ���K�� �3C�� ����M<, 2��  � P�/�0 2����~/0 �
	�

 .-
� ���O� P��C �J�/1.��0D= ������  �	������0 �	0�D 2��  ����� q���� 7�022/2 �884/1  �

910/1  -
��0 ��S� 7. ��� �� ��<j� ��0 2�� �	.90 �^/�O<��	� PNS0 �& �^/�O<� 

�J�&�
 ��� �W� X]<H �	H� .����� ��'8� �� ��&� ����0 ��0D= F ��0 �� � yW
 ��</
� �D ��� 

�^���� �D -
� 7. ��0 ��	�
�*� 2�� �1f ���~/0 ��	0 ��	0�D �130 P. �� �0 � -
� ��� ��	� 

�� �D �� �N��  .��.  

 ���H �� 7. �	W��<�4 �	0�D R&�/� -
� ����S0 P��C �g�"�8   %u& �� 2��� ��� ! (��

 ��3 ���30 �1&�'8 -&�&�0 2�'\0 2��= 7/8�& .-
� ��+ ����D �	
   �u0 ��uS� ��     (�u, 7u. �u��

 �	
 ��1&�'8 �3C�� -&�&�0 ���30 7
 �� �� (�)
 �*��	+�����#$� �130 � -OT0 ���� 2���� � u&�� 

130 yW
� ���2  ��0 7
 ��h. ��  ��5 .-
� %-.�+ sC�� ��    2[�u� �*��	u+��� (�, �� �&��

 �� (�)
� ��</
�&���0 2�� �	
 �3C�� -&�&�0 7� 2   .����D  
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 ����4��� :)*  +��,
/�-�.  0�!� ��3  

  REM_Suspect 1  
g�"�8  �,�82 -1  

REM_Suspect  2  
g�"�8  �,�82 -2  

REM_Suspect 3  
g�"�8  �,�82 -3  

�������  ��'  4
��
 �5!� ��'  
��
4 �5!� ��'  4
��
 �5!� 

C 507/6 -  061/11**  617/4 -  219/7**  468/8 -  673/12**  
ILLIQ 903/3  533/9**  941/4  216/14**  478/6  331/16**  

DA 088/1  969/3*  113/1  266/4*  403/1  241/5*  
SIZE 253/0 911/3* 031/0 -  075/0  098/0  454/0  
LEV 233/1  360/1  960/1  656/2  903/3  429/6*  

MBV 083/0 -  052/4*  011/0  178/0  007/0 -  043/0  
SG 423/0  146/2  222/0  563/0  399/0  368/1  
FCF 728/0 - 769/0 959/0 -  057/1  495/1 -  552/1  

RET 755/2  819/0  591/8  875/6**  093/9  647/5*  

 ���3� q&�"��NM^�  

�"&q 3���� P1
� � {.�.  

308/0  

206/0  

338/0  

211/0  

465/0  

267/0  

=��0D �� 2�.  

2��� �130 yW
  

959/43  

000/0  

353/45  

000/0  

210/59  

000/0  

=��0D 	S<J � �<
��  

�130 yW
 2���  

291/4  

830/0  

340/10  

242/0  

804/4  

778/0  

-
�� -O�� ��0 �&�<� 924/166  456/142  478/103  
**  �*   2�W� yW
 �� 2����130 q���� 7�1 � %5%  

  

��0D ��'�0= 2�.  .-
� ��0 P. ��	� ����130 �^���� ���0D �&� 7� w	��0 2����130 yW
 � ��

��0D 2����130 yW
 7�&��0=  2�W� ��'�0 �� 	S<J � �<
��5    �u1�� ��uS� 'u�� �Q��=   5�uOW��

I��+ ����0 .-
� (��0 ;���� �&	N��) �3C�� X����S0 �� ��0 q
�10  �u�2  q&��u" 3� �u�� 

.�. � ��NM^�{ ��0 �� P1
� � �	0�D ��	0 2��   ���uH V��W04    ��u! X��uC �^��u��   �u1��

��0 q
�10 .-
� ��  
  

&O��� �"����'�(   !���  

&� ��� ! ���#$� %&�'� �� (�)
 �*��	+��� (�, -.�+ �1��  5���� 6�	� �� ��+ 7/8�&9! 2��

�0 ���C �
��� ��	0 �� ���)� ����)� ������ 2��� .���       �	u)�0D ��u�30 �� �*��	u+��� (�u, 2�u�*

)2002%&�'� ��'�0 ��<j� 2��� � ( -�J�38 ��0 �� �/&�&�0 �1��  -&�&�0 � �3C�� ����M<, 2��

        ) ����uN<� � {�u����8 X���u)�� V��uW0 .-u
� ��u+ ���L/u
� �	u
 �3C��2016  �� ���uK�� (

-�J�38  2�����M<,�    -u�J�38 �� �u+�� -u
� �N<0 � -��� �	
 -&�&�0 2�130 7� �3C��   2�u�
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      -u�J�38 �� ���uK�� �� �	u
 �u3C�� -&�&�u0 ��� u! �&� �� �&����1� .�+�� -.�+ 2��,   2�u�

�* �'\0 �3C�� ����M<, .�&���* X�3J�W0 VOd� )2010-.�+ ( ��2 �! yW
 ���&� '�& 7u1  �u�2 

�K��V  '� � 73u
	�& 7u1  �u�2   0	u<, � ;��u8� ���� �2 t u��  ��u,2  �u!)�&�  �u�&�   � (%u\1!

-.�+ ��2 [�� yW
 ��2 '�&71 ��2 J	��� t�� ��,2 ��[��)&� -.�+ ��	1, 7� (%\1! ��2   �u�

�0&�&- 3C��� �	
 .���+ 7/8�* �Z� ��  

�0 ��S� R&�/� (�, 7. ��� -�J�38 �� ���K�� �� �*��	+���  �� ���L/
� �� �3C�� ����M<, 2��

I��+ I��+ ��1U<� � �'\0 2��  �O�.�� 2����#$� �130 � -OT0  7. �130 �&�� .���� 2���
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