
��

�

� �

��������	�
��
����������������� �

�������������������
���

�

������������������������ �

��������	��
���

���������	
���
����

������������������������������������������

����
���������� �
�������������������


��
�����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



��������
��� �

�

�
���

����������� ���

�
!�"#���

 $%�&'�(����

)*���+��,-�.���/��01����

!��"���#��

$%&%��'�()���* �
+��,��

�-����.("/+�0�����1���&����2��

3��4.("/+�5�����67��

!(&�8.("/+�5�����66��

�9 �:+5���;�!:��<';�5���=>? ������6,��

���@A.("/+�=B%&%����6,��

���@A.("/+�=��C����6,��

���@A.("/+�=�������6D��

�"+���E���5�(>�!�%���F��!�%���=G ��6D��

��������H(@/+��! ��+�F����6D��

��������� �+�I�J��=!����=����%+����!�8� ���5.("/+�K ������)�>(�����6L��

�9 ��:+.("/+������M����N����5����O���=��)��6P��

�.("/+����������HQ8�!RS���6T��



��������
��� �

�

�
����

��2*3��+��,-�.������%�&�*�4
5	��	�6��7�/��83�����

!��"���UU��

�1�()��/+.("��UU��

=��(@ �%��! �V����W�@(�
M&M����UU��

�!/��Q��! �V������UD��

�5���X������!/��Q�! ������������5� %4��UP��

=G+����!@I@��! �V������U2��

�5���! �V�������M�Y�Z��5���=>? ����I ��!/��Q������=G+����!@I@����#6��

[��M������������#6��

5��;��%������#6��

�M������#U��

[(�(B������##��

[��M�[��A�����#,��

=��)�����(\�=+�(����= %<�!8�R�����#,��

]I ������#,��

[:�R�^ ��M�����#D��

=�����4��%������#D��

.("/+�!�(
(4��#L��



��������
��� �

�

�
���

'�� �������M�0�����1�"("/+��,P��

.("/+�!�(
(4�!RS�����	���DU��

HQ8�!RS���L7��

�

2����+��,-�.�������9�:*'��
��

!��"���L#��

F��$%����.("/+���L#��

��.("/+�5����(_���LL��

.("/+�5���3��4��P6��

.("/+�5���!(&�8��PU��

.("/+�5���!(&�8�'%��;�X����PD��

.("/+����@A��PD��

5���;�!�%�����!:��<��PL��

���������H(@/+���! ��+���1�BS`��5��;�a�<��PL��

HQ8�!RS�� �PP��

2'��#��+��,*��$���3'*;
8�4'��;�<=�(	����

!��"���P2��

�������=N(R%+����;���P2��

X�����G�B���T7��



��������
��� �

�

�
��

�'%��;!(&�85���.("/+���T7��

�b ����!RS�����	�.("/+��67L��

HQ8�!RS���67T��

>��&��+��,/�3���%�&�*�4
�?����(	� ���

�

!��"���
666��

.("/+�!RS���666��

���!(&�8�'%��;�b ����* �
+��=)� �����66D��

�5�(>�!�(����6U7��

[��M���������6U7��

[��M�5��;�%���6U6��

����[GI�[��M�5���= �����5��8��F����!)�����)�F� �6UU��

���= �����[(�(B��6U#��

[��M�[��A��6U,��

=��)�����(\�=+�(����= %<�!8�R��6UT��

�%��]I ���6U2��

=�����4�0�����%���6UL��

[:�R�^ ��M��6UP��

[��M�]I ���6UT��



��������
��� �

�

�
���

.("/+�5���[ ���/���6UT��

.("/+�b �����)�=��G��1�����
(4��6U2��

��)�= �������
(4=+;�1�"("/+�5��6U2��

HQ8�!RS���6#7��

a)����[���8=I(@	�����6#U��

�a)����[���8�=���8��6#D��

�c��&������[�%(4��

=I(@	�����(Cd��
��

����

����

�

 

 

 

 

 




!�"#�

�

���

������,�4����=
5	�����;�����+��(@=���*��6��
���0@0����'3=��
�

��?3��	�A�2�	�*�2�	,HR��=+�����������

��0�+����(9',5���)�IE���

'�3�(����B���,����������������������������

�'*�%��3�(��,� �
��������������������


!�"#��

�����������������������e��[��eM�! ���e�������e���e)���f>�(g�+�H��%B�K((:+�h�.("/+�0��������-��

����������������������������%e��! ���e�������e��K(e(G+�5��e)��e��[��eM�!��h��%)�$%&%��K ��=���)��(����'�� �

�! �V��K(�������I ��!/��Q���� ��=G+����!@I@�������=��[(:G+�i��

���:+U67�������%)������M�!�8� f4�[��M����������������!e�%���'�%e�B�!e)�h�'��e�+������)�j�����

��������������=��e������e)�5��)����';�1�BS`����k�l����5���;6#TL�W6#TU��������e ��>�5��;�ae�<�i���!e)

�M����N����h���(_����d�'%(��>��X������h�.("/+�5���!(&�8�'%��;��%V��i��

�5���!�8� ����������������=��e)�[GIe����[��M��������1��((_+�K()�!��[���';����=��E�.("/+�

�������������������5����e)�=��)�[GI����[(�(B���5��8��=��)�[GI����[��M�5��;�%��m�5��8����5����)�

�����������%<��=N��������:��!Z)���5��8��i��������������5�e�8��F����!e)�����e)�F����[GIe��K(e)�=8�`���

�����������e�:��!eZ)���] �5��8��=��)�[GI�������= ����������������.)�eZ��!e�h�[e�����eM���e ��[eGn���������

����! �V��=�()�3(4��=G+����!@I@����M�)�=��i����������h�5����e)�=��e)�[GI����[��M�5��;�%��K()

����������������������5����e)�=��e)�[GIe����[:�eR�^ ��eM�h�5�e�8��[GIe����5����e)�[GI����[��M�[��A����




!�"#�

�

���

�����������������5�e�8��F����!e)�����)�F����[GI��m�[Gn�������:��5��!Z)����������[GIe�����e��=e 

������[��M�]I ��h�5����)�=��)����!e���M�[8� ���=N���������:��5��!Z)���5����)�=��)�[GI���

�.)�Z����! �V��=�()�3(4���I ��!/��Q��[����i��

���������5�e�8����5����e)�=��e)�[GI����=��)�����(\�=+�(����= %<�!8�R�K()�!Z)�����[eGn��h

�!ee �V��=ee�()�3(ee4�-S��ee)�!ee���eeM�)�=ee����Iee ��!/��Qee��[ee���i��!eeZ)��K(ee)�=eeN�����������

�������������������=��e)�[GIe���e)�=�����4�0�����%�����%��]I ��h�5��8��=��)�[GI����[��M�]I �

���5����)���������������������5�e��!e �V�����]e �o(e���e %��!�(������m�M�)�=��������:��5���;��V�����5��8�

���I ��!/��Q�����=G+����!@I@����M�)�=����i��

� �

� �

� �

� �

� �

� �

� �

� �

� �



'�( $%�&�

�

'�( $%�&��

����[��M�F�����)�! ���������������eM�)�=���g%��! �����!� ������i����5��e)��e��[��eM

�����������������h��e���%+�=e���%e����(����%��=����a)����K(��+���e�����a)�e��=��e �)��(�=e����������e� %<���e�)��i

����G���5���+�(�����K=������������������5��Qe�A���eE�����e(����%e��a)�e���K(��e+�5��e)�'�� �e��^�%+�!�������

�����������������=�����A��(g�+�[/+����[��M�F����h��%M�=��p�l+�i���������)��g%��H��%B����=��>;�K ���)��)�

������������������������=��e����e(��aeA�%����5�e(>��(�Qe+�5��e)�q���[��(��] �p�l+����[��M�0����'��(�

�[�������%��)�5�� ��[(���i��

����������������������! ���e�������e���e ;�!e��[e���Ke ��h��M�)�=��Y�Z��r�G+���K �����!��=��%���f�

��������������s�� �����n���E����[��M�F����!��������%<��=)%@Z���������������=@��%eB�!ed�h�������%e<���e>�

������������������eM�Y�Z��! ������������5%	���q%Q�����5��:���5���! �V��s�������3"��';�K((:+

������=��H(���k%@Z��=��)�[GI��k�l����������=R���H��%B�] ����!��[��i�

���������������������e+�[e�����eM�=:��.("/+�K �����h�1�()���!)�[ ��B���$%&%��[(����!)�!<%+��)

���)��g%��H��%B������������������K(e(:+���=e���)�'��e �����! ���e���������9@�l��5��%	����(��h�=����0����

���>i��

� �

� �

� �

� �

� �



 

 

�

�

�

�

�

)*���+���

������ ���!� �

��

��

��

��

� �

�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

��

)*���+��

-�.���/��01�

� !��"��

� $%&%��'�()���* �
+�

� �1���&���-����.("/+�0�����

� 3��4�5��.("/+���

� (&�8.("/+�5���!��

� ';�5���=>? ����5���;�!:��<�9 �:+��

� �(>�!�%���F��!�%���=G �"+���E���5��

� ��������H(@/+���! ��+�F����

� ���(>����)�.("/+�K ��5���!�8� ��������%+�=��!��=+�I�%��� ���������

� �9 ��:+.("/+������M����N����5����O���=��)�

� .("/+����������HQ8�!RS���



)*���+��

-�.���/��01�

�

��

��!.��

�����K(��+�5��)����[��M�����������e���!)�'�
 ���[(��:8��M����0���+�[�<�0�t�=����a)����a)�

������������=������=���()���=�����i�����������������[��eM�! ���e��������h�=��e��9e@�l��a)�e���ue(��+

�����=�����A��(g�+�[/+����[��M�F����!�(��������! �����!� ���!������=��H(C
+i��

����������������! ���e��!� ���� �KC����n���E�!)����[��M�F�������%�)�!��5��! ������������!)

h������)�KC���HA��E�!)������ %>�!�(�)�! �����������
h�'���B�=N�����=�������6#TPi���

���������[�����M�!c����! ��������������)���5��:���5���! �V��i�����!e��= ���! �V��!@�<��

5���! �V��h������������(4�5�� ��'����8�`�!/��Q��6�����=G+����!@I@��U��M�)�=��i��

�������������&�h�-�����h�.("/+�$%&%��* �
+�!)�HQ8�K �������������=e���e��!(e&�8���.("/+�1

� ����4�i�������������������!ec����.e("/+������e����.("/+����!�8������!)�5����O������=��)�9 ��:+�h'� �4���

�%M�=�i��

��

��

��

��

������������������������������������������������������������

The Trade- Off Theory�
6
��

The Pecking Order Theory�
U

�



)*���+��

-�.���/��01�

�

��

�C=
%��D�E������8�*��� �

����[��M�����%V���!)���+(�����K=���=���������a)�����������%+�=� �)��(������e�������N����=����i

���+�aG��(�����K=������=���[���!�M�G����%��m����E���=�����e+�!��(����e��K=�)�(���=e����e�=�����e��%+����

�H/�f���0��� �M�)�0������
������i����';�����[��M�!���<=4���������!e)�0���e���%e`�!e)��eM��

�Q+�p�l+�(����5����� ��f>�!5��=�������4�h���+(�K�0�t�a)�����[e�������%��)�[(�������i

��+(����K=������M��aA������ ���
)�!�=��������h��M���e)��%
e��5��Q�A�������e���eM��! �!

	�I)=�����
�U77Thand Kumar� Singhi���

��! �V���5�������������� ������)�[�<�K �����!5�����������[��M�5�����(����';�!e��[���[�

�����X�E�������%�������p�l+��Q+(�����+��)�^G+���1��(�����K=���=������eM�)���m��e ��V��K�e ��:e��!=�����

�
+ �������G������a)����*5���+�(�����K=������= �e���������[��eM�5��i��e� ��Qe+���(>���e(����5�

����������������%� ����e�:�����!5�������e�������e�� !#�����m�e(�����e ��V�����e ���eE���!5������e��%+�=e���

�Q+(��+�1��(����K=R%+����[��M�(����9�
U77#�Myers��i���

 ������!G�<����=C5�������� ������+�F���k�l������:��K(�����K=��)����(����e)�K=������e���� �!

�=����M�)��i�A�=��<� �����'5��+;��"��=��������������������[���0%@:����� ���!=������e��[e��E����%+�5�

N@�l�=����)����=��������v����! ������+�v�����W����������I�������w���xS����!��W������h��eM�)�!�eM���

�)�!�%	d�����%��0����*Z�����[��M :+��((�s�����K��

������������������������������������������������������������
#
� Capital Structure Puzzle�

�



)*���+��

-�.���/��01�

�

��

��SB�!)�h�4�$%&%�(������(y ��=>���e(���e)�!e��%`�'�e����(������9e@�l�����e8��K�'

[���Y�Z��'������h��e)(�)���'�������e8��K�e(�'�������%e<���e��'����e����� and�Singh����

U77Th�Kumar��i ��

�������=���%��!�� =��(@�����(@�,
62DT�����f>�g��!��"���%������e������
�������h���!eASB

� ����$%&%��!)�5�������������� �)�!(�����e��'�""/��K=��� �����[e�����eM���e�
��U77#hMyers�����

';������'�%�B�����������F����!� �����Q+����H"�I��[��M�](������=� ��������������� ��[���';�!�

�i����1��GB�!) ��Q+�h�	(������1�� ���f>�!5����+���(�����K=��H"�I��[��M�����������=����eM�)����

����@:8�F�����)�[��M�F�����=�< ����'�5��+;��"��=�������z����)�!�� ������!� ���+�! �����M�H��h�[��

� ;�=��[��)
U77Th�Kumar�and�Singh�i����

� ��V��K ��������������)��%<��{�8��)�! �H����!D�����[�����M�Y�Z���i� ����e��!&��N���	5�

'��<����!��';�1����!)�aA����j��R���M�)�=�Y�M�!)�h�� ��[�������

• �����5������) ������I��H����!(���!�%>�o 	�ICM�����!���G��!�=m��������%<���

• ���V��������[��M�!�� ����]I ������A�*Z��]m�����

• ����$�%�����(�������+�h�1�(�������[��M���;���)�1�(������%��)�[=m�M�)��

• ��<�!�� '����������e�������������������"��5�(�����eM��He��B�o5���<�����e �������eV������e"��'�

=���!�8�>�m��%M�

������������������������������������������������������������


�M & M� Modigliani-Miller�
,

�

Perfect capital market�
D

�



)*���+��

-�.���/��01�

�

��

• +�BS`��'��"+�0�B�o(�=L�)()���'�������8��K(m�������%<��'������'���

• ��eAS����Z�=P��e)�(���e��K �����e���%e<��'����������e)��e��';������5������e���n���eE�5���1��eg�

��FS+�'��������=m�������

• �����^"8����[��M�!�� ��! ��)���=CI=��'��)� ���
����]I=������i�

`���Y� �����������8�1�:��Z��0�����!)������!@|I��K=����e4��%V���!)�=������!e)�'��e)�=	�%e	d�

������������ ������Zl+��)�x�+��B�!��[�����M�!=������� ������e���e���+����!&��N��K���e�������i��V��e �!

��5��!/��Q�������=G+����!@I@������I����5��)�5����e+���e�8��(���e��K=������%e`�!e)��e��[��eM�

��%������I>������A����N���=>�(���
U77Th�Kumar�and�Singh�i����

��V�������) ��!�!/��Q���h�������������� �����[��M�! ��)�0�e���[GI��](������!e��m

���������%������[��M�:�=���=��[GI��!������������=�����������%�� �����!e)�]�e ����)�*Ze��K(���!e��


��-���������8��/���!�%>����>����������!	�=������ �����*Z��K5�����+�h����� ������e��)�*Ze��';�!)�x��=�

����>�i�� ���)�*Z��K(���)�!/��Q�����!�(�����K ����)��5�=� ���! ��������:���) �����[��)�';�u=�;� ��


62T,�h�Myers��	�����������
��H)�A�-���K �(h[I���M���� ��)��������e��!e)����';�'�%e� �_�����e(��

��5������)�[GI��'%d�[��M�=�������!)� ���������%<�!8�R�h��M��5���[R�8�h��������h�!= ������e(�=+�

\(��)�����=\���(����[GI�����
U77UhFama and Frenchi���

��

������������������������������������������������������������

Information Asymmetry
L
��

Moral Hazard
P

�



)*���+��

-�.���/��01�

�


�

��)=��)�5� ����=������+��GB���

• %<�!8�R= ����(m����)�=+��

• ���[�SB=�[��M�F������%�����u�����
62PP�h Ross�m��

• ����3��� ����!�5����� ���������)�^G+���=>�� ����<�HC
��������!�e �������!e��h����;��e"��'�

'�%�B�[/+������HC
� ��f>�!5)�(�����E���3(����=�%M���
62TLhJenssen �����

• ���3��� ����!� ���=>�� �[ ��i�

�:� ��)�u=����

����!� ��5���=����k%@Z����[(:&���h��	�IeCM��=�������e(��4���e �����X�e"�������e ��]I�e ��

��
��<�HC
(������=�= 
�M �������C@�B�� ���'���������aN��!)�'���������h ���f>�!5����[���!)����

����= �5���������������'�>�e�����G�B��^e�%+����!� ���H�/+����+�]I ��4_+�e((���e�����i����ue �:����

������
)�=��)����=����h��y��(���8��K �)�3(�����)��E����3=����!)� �����e���%e<%��'���C���I)�'�=�

�M�)�������������u<%���(�������O��4�'����[5��!)�k%��������e��%+�0�eB�[e@B= �����
e�������[��eM�

��)�j����=)�(����
=�%M��
U77Th�Kumar�and�Singh��i� ��

����-�`��� �	�h��V� ��!��=G+����!@I@������)�!��5�����(�����e��^�%+���)�K ���-%@<�e������T
�


62TP����M�!c����[���h)�(��'�=��)�*Z��!������=��)�[��M�!��-���5���(';�!)�'��

���FS+=����)%��!)�h�����=��:+� ��[�����
��9��i�����	���^"8����[��M=����+�!��(�����K=������=�

������������������������������������������������������������

and Majluf �Myers�T�



)*���+��

-�.���/��01�

�

��

8��=�������+�3 ��8��!)�h��M�G��(�����K=�)(��������4�=��=�����i������e+��e��';(����e��K=��e�����=�����e)����

��+(����K=)�(��)���=���=������)���� <�+�!(*��=�����
f����'���i���

��V�����"��� ���!5�������8��!�� �M�]���R%+����q���[��(�����9�h�)�e(����
�e ���$%e&%��]

ee)��+=[ee����i��)�ee�) �Kee A��'%ee��;�]ee(�ee�G��)�.5�ee ���ee)�uee�����X�ee��]5�}���

�������������8� �I)�!(��HC
���=�M�)�	o��8������8�2�
U77U���e��)�!�����8� ��=��[��eM�

���V������� ��!�!/��Q������)���=����������=G+����!@I@���:G+�(���[=������������(�������0����o��e �����K

������H�����%`�!)=��%M�
�f����'���i����

����!)�� �) �������!��[M���!<%+�!�C��K�e ��V��K�e ������@��%eB�!e)��e��!=����5�eG����0�eV��'%ed�

[��Mh���(�������I(���vlM���[��M�=+��h�������������e������e)�!:e�%+�h�1���e"����'%��A�5�����e�� ����!

��ee)=Iee)���(R%Qee��5��(�ee��[5��Qee�A��5���Iee��!�Iee)���
�U77D�h Alves and 

Ferreira �i�� �q���h�H��%B�K ���%
��]=��M�)��i@��%B=�����!e���e �������Qe�A��]�e(�[

����������Q�A�����[���KC���h������ �g�+��	(������M�G����f>���i������
6222����������1��eN+��!e������'�
e�

��5��������=���(�������������������1��N+�u<%�����%+�=��� �%M�!i��)��)�� ��!e��>��<�'%��;�h�K

�V� ������!�
 ��%B��H�����������%
�������(����G���������[ �����!)��(�������(
el)�[e(@���e��!��
��'�e��

�f���i����

��V������������Q�A�����!������=�5�����������+��eN�����e�8���e��[��eM�h��%e�~%��=�����!e)�[GIe��

����Q�A�5�4�(����M�)�!�M���!�8�
�h��E�=��M� ����+�-������(�����K=���(�����M�)�1��N�����i���%eA(�K

������������������������������������������������������������

Fama and French
2

������



)*���+��

-�.���/��01�

�

��

�
4(������'�G ������Q�A�����'���f>�!�5������4����%e�~�%e���e(������[e���1��eN���!�8�
�i�e��(����%e`�K

������)5����"������%�~%�� ����������)��)�!I5�4�(����+���/��!�����h�!�8�
5���������)�����5����e��=���������

���������(����i��

������)�IE���5���)�IE��� ��8�K(�y��=�)�(�������1��N���h�9@�l��H@��K=��������M�)��e K�

���`����$%&%� �_���.(�����= ���%�
����;���'%d������X(�����������5�e�:+�0SA��h�}S�����h�1��iii���e)

��������������k�l��� ���[�����f>��(g�+�!�i�����(�����Q�A��'�5������%e�~%��e(�������1��eN+��`�e��!e)��

��=l ��+�!�(
(4�������)�!:�%+5����e�� ���e)���!=�����e�������e��h� ���[e���1��eN���!�i���e�

����)5�������)����M�)�=����8�!)�Q/��� �����Q�A����K(��%A�k%d��d����������+���%���%���� ��@/+���!(�H

>����A(���
�f����'���i�� ���

��������5�e��!e �V��.("/+�K ����������Ie ��!/��Qe�����������=eG+����!@Ie@�������'%e��;���%e��

�[���!�8�>���Ai��

F�!��-�.���2��	��/'*
E�*�� �

���@�B�!�%	d����[��M(�����+�����%��1�(�����K=���=�s���������)�!�%	d��  �@�B��(���%��1�

���+���(�����K=���s�� �����@��%B�!d=�����k�l����5�';��������g�e+�[/+�����(����e�����eA��=��������s�e����e �K

������g�+���Q�A��!(")��)�!�%	d����k�l���(����=���������������e�����%��)�[e(��������e��3��4�K ��s����f>�

��ee)5�t%ee`�'�ee���1�ee��="/+�(���������eeA��(g�ee+�[ee/+����! ���ee�������ee��'%ee���(4�1�ee"

���
U77PhGoyal� Frank and�i���



)*���+��

-�.���/��01�

�


��

��5��)����[��M������������������e(V��=e�����a)�e�������e���%+�=���%����(����%��=����a)����K(��+�

�%������=��e)�j�������
����!)�� �m������5�(>�0�����$%<��=���()�a)����!)�� ����N����!�M�G��

���� ����1���G��0����i����������������=e�����eA�[ %����������F���0����=����K(��+�5��)����[��M�!��K �

�����������e��h�'�� �e��5��)���������������5�����aeN� p����8�� �e����=e+;���=e@:8�'�>�e�����G�B��h�'��

[���[(����i�����[��M�F�����)�=����K(��+�F���!��[���5�(g�+�H(���!)�[(����K ��i��

����.("/+�!��K ��h��&�E����=��e��K(��e+�F���k�el����5��)�= ���(_���!d�'�� ����

��������%��)�[(����������[��M��������! �V������ ;�!/��Q������I ����� �����=eG+����!@Ie@�����[e(:G+

�%M�=��[�����M�=���)�m�i��

4���G�
&-�.���� �

�������M�Y�Z��� ��Y�M�!)�.("/+�5���X�%����

6W� ;����h�'�� ����g%��H��%B����[��M����������[��M�! ������������K((:+[�����s�

UW� ;��! ������������K((:+����5��;�%��=��� ��5���[��M��g%�[��s�

#W ;����h�'�� ����������������������He��%B����[��eM�5�e��=e �����5��8��F����!)�����)�F����[GI��1��((_+

�g%���! ������������K((:+���';s[���

,W� ;��������������! ���e�������e��������K((:+�H��%B����[��M�[(�(B����1��((_+';�����'��e ������=e�

s�M�)�

DW� ;�'�� �����! ������������K((:+����g%��H��%B����[��M�[��A�s�M�)�=��



)*���+��

-�.���/��01�

�



�

LW���=+�(����= %<�!8�R�� ;��������!��[���=@��%B����=��)����(\�)�������[��eM�! ���e���������K((:+�

'�� ����s[�����f>�(g�+��

PW� ;���%��]I ��)�[��M�! �����������K((:+�������g�s�

TW�� ;��g%��H��%B����=�����4��%�����1��((_+�)�s�M�)�=��! �����������

2W�[:�R�^ ��M�� ;�)(:+��[��M�! �����������K(g����f>�[��s��

67Ws[����g%��'�� ��������[��M�! �����������)�[��M�]I ��� ;�

-�.���4�����E
���

�������1�()���=���)��)�h.("/+�K �����! �����[�����M�=E��`�� ��5���!(&�8����

��E
�H�,�K(��+�5��)����[��Ma)�����! �V�����=�����!/��Q����I ����=��[(:G+�����i��

5���!(&�8�������K ����=B�8��� ��Y�Z�����M�������H"�I��!���	 �C ��M�)�=������

����E
�HIH,�����! �V�������)����I ��!/��Q�������������=��e)�[GIe����[��M��������1��((_+�K()�h�

�����:��!Z)����������%<��[Gn�i���

��E
��HIJ,�����! �V�������)����I ��!/��Q�����������eM�5��;��%e��1��((_+�K()��h���[GIe����[��

�������%<��[Gn�������:��!Z)���=��)i� �

����E
�HIK,�����! �V�������)����I ��!/��Q��������������5�e�8��F����!e)�����)�F����1��((_+�K()��h�

�������%<��=N��������:��!Z)���=��)�[GI����[��M�5���= ����i� �


