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ÏÚÂÙ·†ÌÈÏÁ‰†ÌÈÒÈÓ‰†È‚ÂÒ†˙‡†˙ÂÙÓÏ†ÂÈÏÚ†˙È˘‡¯†¨‰„Â·ÚÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†ÒÓ‰†ÏË†˙‡†ÍÈ¯Ú‰Ï†Â‡Â··

ÏÚ†¯È˘È†ÔÙÂ‡·†ÌÈÏËÂÓ†˙ÂÈ‰Ï†‡ÏÂ†ÌÈÂ˘†˙ÂÓ˘†˙‡˘Ï†ÌÈÏÂÎÈ†ÌÈ·¯†ÌÈÒÈÓ˘†ÔÂÂÈÎÓ†¨˙‡Ê†Æ‰Ï‡†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ

ÌÈÏÈÓ·†ÆÔÈÚÂ†¯·„†ÏÎÏ†‰„Â·ÚÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†ÒÓ†‰˘ÚÓÏ†ÌÈÂÂ‰Ó†Ì‰†¨˙ÈÏÎÏÎ†‰ÈÁ·Ó˘†ÈÙ†ÏÚ†Û‡†¨‰„Â·Ú

‡¯˜†ÂÈ‡†Ì‡†Ì‚†¨‰„Â·ÚÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†(implicitly)†ÚÓ˙˘Ó†Â‡†ÊÓÂ¯Ó†ÔÙÂ‡·†ÏËÂÓ†˙ÂÈ‰Ï†ÏÂÎÈ†ÒÓ†∫˙Â¯Á‡

Æ‰„Â·ÚÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†È„ÈÈÓÂ†¯È˘È†ÔÙÂ‡·†ÏËÂÓ†ÂÈ‡†Ì‡†Ì‚Â†¢‰ÒÎ‰†ÒÓ¢

˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†ÏËÂÓ˘†„ÈÁÈ‰†ÒÓ‰†‰Ê†ÔÈ‡†Ï·‡†Æ‰„Â·ÚÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†®Ì‚©†ÏËÂÓ†‰ÒÎ‰†ÒÓ˘†‡ÓÏÚ†ÈÏÂÎÏ†È¯·

¨Ï˘ÓÏ†¨Â‡¯†ª(tax equivalence)†ÒÓ†˙ÂÏÈ˜˘†Ï˘†‰ÚÙÂ˙·†¯·ÎÓ†‰Ê†‰¯ÈÎÓ†˙ÈÏÎÏÎ‰†˙Â¯ÙÒ‰†Æ‰„Â·ÚÓ
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‰‡È·Ó†¨‰„Â·ÚÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†È¯˜ÈÚ‰†ÒÓ‰†‡Â‰˘†¨‰ÒÎ‰‰†ÒÓ†ÌÚ†„ÁÈ·†ÂÊ†˙ÙÒÂ˙†˙ÏÏÎ‰†Æ‰Ï‡†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ
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Ì‚†ÔÎÏÂ†¨ÌÈ„ÈÁ‡†ÌÈ‡†®˙È˘È‡†‰ÚÈ‚ÈÓ†˙ÂÒÎ‰†∫˜ÂÈ„†¯˙ÈÏ©†‰„Â·ÚÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†ÈÂÒÈÓ‰†È¯ÂÚÈ˘†Â‡†ÈÏÏÎ

Â‡†„È·ÚÓ‰˘†˙ÂÈÏ‡ÈˆÂÒ‰†˙ÂÈÂÎÊ‰†ÈÙ≠ÏÚ†ÌÈÂ˘†ÌÈ„·ÂÚ†ÔÈ·†ÌÈÏ„·‰†¨Ï˘ÓÏ†¨ÌÈÓÈÈ˜†Æ„ÈÁ‡†ÂÈ‡†ÒÓ‰†ÏË
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˙Â‡È¯·‰†ÒÓÂ†ÈÓÂ‡Ï‰†ÁÂËÈ·‰†ÈÓ„††††††

¯ˆÂÓ†Â‡†˙Â¯È˘†˙Ï·˜Ï†‰¯ÂÓ˙·†ÌÂÏ˘˙‰†‰˘Ú†ÂÏÈÙ‡†¨ÒÓ†Ï˘†ÌÈÂÒÓ†·ÈÎ¯Ó†ÏÏÎ†Í¯„·†˘È†‰·ÂÁ†ÌÂÏ˘˙·

Æ‰ÈÊÈÂÂÏË‰Â†ÂÈ„¯‰†˙¯‚‡†¨Ï˘ÓÏ†¨ÂÁ˜†ÆÒÓ†Á¯Î‰·†‰ÂÂ‰Ó†ÌÂÏ˘˙‰†‡ÂÏÓ†ÏÎ†‡Ï˘†¨˙‡Ê†ÌÚ†¨¯Â¯·†Í‡†ÆÌÈÂÒÓ

‰˙È‰†‰ÏÂÎÈ†¯Â„È˘‰†˙Â˘¯†Â·†ÈË˙ÂÙÈ‰†·ˆÓ†ÌÎÓˆÚÏ†Â¯‡˙†ÆÒÓ†‡Â‰†‰¯‚‡‰†ÌÂÏ˘˙†‡ÂÏÓ˘†ÔÂÚËÏ†Ô˙È†‡Ï

ÌÈ¯Â„È˘‰†˙ËÈÏ˜Ï†˙ÂÂÈ˘¯†˙¯ÎÂÓ†‡È‰˘†ÂÁÈ‰†¨ÔÎ†ÂÓÎ†ª‰È¯Â„È˘†˙‡†ËÂÏ˜Ï†‰„È†ÏÚ†‰˘¯Â‰†‡Ï˘†ÈÓÓ†ÚÂÓÏ

ÈÙÎ†‰¯‚‡‰†‰·Â‚†ÔÈ·†˘¯Ù‰‰†˜¯˘†ÌÈ¯ÓÂ‡†ÂÈÈ‰†¨‰Ê†‰¯˜Ó·†ÆÚˆÈ‰Â†˘Â˜È·†ÈÏÏÎ†ÈÙ≠ÏÚ†Ú·˜†‰È‰˘†¯ÈÁÓ·

‰¯‚‡Ï†‰ÂÂ˘†¯ÈÁÓ‰†‰È‰†ÂÏÈ‡Â†ÆÒÓ†‰ÂÂ‰Ó†¨ÚˆÈ‰ÏÂ†˘Â˜È·Ï†Ì‡˙‰·†Ú·˜˘†ÈÙÎ†Ï¢‰†¯ÈÁÓ‰†ÔÈ·Â†¨˜ÂÁ·†Ú·˜˘

‰ÎÂ˙·†˙ÓÏ‚Ó†‰È‡†¨‰·ÂÁ†ÌÂÏ˘˙†‡È‰˘†¨‰¯‚‡‰˘†¯ÓÂÏ†ÌÈÏÂÎÈ†ÂÈÈ‰†È¯‰†¨®¢‰¯‚‡‰†„Ú·†‰¯ÂÓ˙†˘È¢†˙ÈÁ··©

Æ‡Â‰˘†ÒÓ†ÏÎ

Í·„†ÍÎ†¨Â„‚Î†Í¯ˆ˘†˙Â¯È˘Ï†Â‡†¯ˆÂÓÏ†¯˙ÂÈ†‰ÎÂÓ†‰˜ÈÊ·†Úˆ·˙Ó†‰·ÂÁ‰†ÌÂÏ˘˙˘†ÏÎÎ†¨˙Â¯Á‡†ÌÈÏÈÓ·

ÆÍÙÈ‰ÏÂ†¨¯˙ÂÈ†‰Â·‚†Â·˘†ÒÓ‰

ÌÈÓÏÂ˘Ó†ÈÓÂ‡Ï‰†ÁÂËÈ·‰†ÈÓ„†øÌ‰·†ÌÂÏ‚‰†ÒÓ‰†·ÈÎ¯Ó†Â‰Ó†Æ‰·ÂÁ†ÌÂÏ˘˙†ÌÈÂÂ‰Ó†ÈÓÂ‡Ï‰†ÁÂËÈ·‰†ÈÓ„

Æ¯˙ÂÈ†‰Â·‚†ÌÂÏ˘˙‰†Ì‚†ÍÎ†¨®˙ÓÈÂÒÓ†‰¯˜È˙Ï†„Ú©†¯˙ÂÈ†‰‰Â·‚†‰ÒÎ‰‰˘†ÏÎÎ†∫ÂÈÈ‰„†¨‰ÒÎ‰‰†Ï˘†‰Èˆ˜ÂÙÎ

¨‰ÏË·‡†È˜ÚÓ†∫ÔÂ‚Î†ÌÈ„„Â·†ÌÈ·ÈÎ¯†‡ÈˆÂ‰Ï©†ÚÈ¯ÎÓ‰†‰·Â¯·†‡È‰†¢ÁËÂ·Ó‰¢†‰Ï†È‡ÎÊ˘†‰¯ÂÓ˙‰†¨˙‡Ê†˙ÓÂÚÏ

Æ®ÈÏÈÏ˘†‡Â‰†¯˘˜‰†∫‡Â‰†ÍÂÙ‰†ÌÈ˙ÈÚÏ©†ÁËÂ·Ó‰†Ï˘†Â˙ÒÎ‰Ï†È·ÂÈÁ≠¯È˘È†ÔÙÂ‡·†‰¯Â˘˜†‰È‡†®ÌÈ‡ÂÏÈÓ

Ï˘†Â˙ÒÎ‰†‰ÏÂÚ˘†ÏÎÎ†ÌÈÏ„‚†ÌÈ‡†·¢ÂÈÎÂ†ÌÈÂ˘‰†‰ÁÂÂ¯‰†ÈÓÂÏ˘˙†¨ÌÈ„ÏÈ‰†˙Â‡·ˆ˜†¨‰˜Ê‰†˙Â‡·ˆ˜

ÌÈÁÈÓ†Â‡†¨ÂÊ†‰„Â·Ú·†Æ‰¯ÂÓ˙‰†ÔÈ·Â†‰·ÂÁ‰†ÌÂÏ˘˙†ÔÈ·†¯˘˜†ÔÈ‡†¯·„†Ï˘†Â¯˜ÈÚ·†ÈÎ†ÚÂ·˜Ï†Ô˙È†¨ÔÎÏ†ÆÁËÂ·Ó‰

ÆÔÈÚÂ†¯·„†ÏÎÏ†‰„Â·ÚÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†ÒÓ†Ì¯˜ÈÚ·†ÌÈÂÂ‰Ó†ÈÓÂ‡Ï‰†ÁÂËÈ·‰†ÈÓ„˘†¨‡ÂÙÈ‡

ÆÌÈÎ¯ˆ‰†ÈÙÏ†–†˙Â¯È˘‰†ª®‰ÒÎ‰‰©†˙ÏÂÎÈ‰†ÈÙÏ†‡Â‰†Ì„‡†ÏÎ†Ï˘†ÌÂÏ˘˙‰†¨˜ÂÁ†ÈÙ≠ÏÚ†Æ˙Â‡È¯·‰†ÒÓ·†ÔÈ„‰†‡Â‰

˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†ÏËÂÓ†‡Â‰Â†¨ÒÓ†˙Â‡È¯·‰†ÒÓ†‰ÂÂ‰Ó†¨ÂÓ˘Î†¨ÔÎÏ†Æ‰¯ÂÓ˙‰†ÔÈ·Ï†ÌÂÏ˘˙‰†ÔÈ·†¯˘˜†ÌÂ˘†ÔÈ‡†¨¯ÓÂÏÎ

Æ®˙Â¯Á‡Ó†Ì‚Â©†‰„Â·ÚÓ

È„È≠ÏÚ†Ì˜ÏÁ·Â†ÌÈ„·ÂÚ‰†È„È≠ÏÚ†Ì˜ÏÁ·†ÌÈÓÏÂ˘Ó†˙Â‡È¯·‰†ÒÓÂ†ÈÓÂ‡Ï‰†ÁÂËÈ·‰†ÈÓ„†¨ÈÏÓ¯ÂÙ†ÔÙÂ‡·

¨ÒÓ‰†˙‡†ÌÏ˘Ï†˙ÈÓ˘¯‰†‰·ÂÁ‰†‰ÏÁ†ÈÓ†ÏÚ†‰Ï‡˘Ï†˙ÂÚÓ˘Ó†ÏÎ†ÔÈ‡†˙ÈÏÎÏÎ‰†‰ÈÁ·‰Ó†ÌÏÂ‡†ÆÌÈ„È·ÚÓ‰

¯˙Â˘†ÌÂÎÒ‰†ÔÈ·Ï†„È·ÚÓÏ†‰„Â·Ú‰†˙ÂÏÚ†ÔÈ·˘†˘¯Ù‰Î†¯„‚ÂÓ†‰„Â·Ú†ÏÚ†ÒÓ‰†Æ„È·ÚÓ‰†ÏÚ†Â‡†„·ÂÚ‰†ÏÚ

˙˜ÒÚ‰†ÔÈ‚·†„È·ÚÓ‰†È„È≠ÏÚ†ÌÏÂ˘Ó˘†¨Ï˘ÓÏ†¨Á¢˘†±∞†Ï˘†ÒÓ†Æ®¢„·ÂÚ‰†Ï˘†ÂË‰¢©†Â˙„Â·ÚÓ†„·ÂÚ‰†È„È·

˙ÂÏÚ†ÔÈ·˘†˘¯Ù‰‰†ÏÚ†‰ÂÂ˘†‰„ÈÓ·†ÌÈÚÈÙ˘Ó†„·ÂÚ‰†È„È≠ÏÚ†˙Â¯È˘È†ÌÏÂ˘Ó˘†Á¢˘†±∞†Ï˘†ÒÓ†Â‡†„·ÂÚ‰

ÁÂËÈ·Ï†ÌÈÓÂÏ˘˙‰†‡ÂÏÓ†¨ÔÎÏ†ÆÁ¢˘†±∞†≠·†‰Ê†˘¯Ù‰†ÌÈÏÈ„‚Ó†Ì‰È˘†Æ„·ÂÚ‰†Ï˘†ÂË‰†ÔÈ·Ï†„È·ÚÓÏ†‰„Â·Ú‰

Æ≥‰„Â·ÚÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†ÒÓ†ÌÈÂÂ‰Ó†®¢„È·ÚÓ‰†˜ÏÁ¢†Ô‰Â†¢„·ÂÚ‰†˜ÏÁ¢†Ô‰†ÂÈÈ‰„©†˙Â‡È¯·†ÁÂËÈ·ÏÂ†ÈÓÂ‡Ï

˙ÙÒÂ˙·†‰ÒÎ‰‰†‡Â‰†¨„·ÂÚ†Ï˘†Â˙ÒÎ‰†ÏÚ†ÂÏ‡†ÌÈÒÈÓ†ÏË†·Â˘ÈÁÏ†ÔÂÎ‰†ÒÂÁÈÈ‰†ÒÈÒ·˘†¨ÏÈ·˜Ó·†¨·Ï†ÌÈ˘

Æ®„·ÂÚ‰†ÁÈÂÂ¯Ó˘†¢ÂËÂ¯·‰¢†‡Ï©†˙ÂÓÏ˙˘‰†Ô¯˜Ï†„È·ÚÓ‰†˙Â˘¯Ù‰†ÔÎÂ†¨„È·ÚÓ‰†ÏÚ†ÌÈÏÁ‰†ÌÈÒÈÓ‰†ÈÓÂÏ˘˙

≤

ÏÚ†ÏËÂÓ˘†ÒÓ†ÔÈ·Ï†„·ÂÚ‰†ÏÚ†ÏËÂÓ˘†ÒÓ†ÔÈ·†ÌÈÂÒÓ†Ï„·‰†ÔÎ˙È†¨ÌÈÓÈÈ˜‰†¯Î˘‰†ÈÓÎÒ‰†ÂÚ˜ÙÈ†¯˘‡†„Ú†¨¯ˆ˜‰†ÁÂÂË·

Æ‰Ï‡†ÌÈÒÈÓ†ÔÈ·†Ï„·‰†ÌÂ˘†ÔÈ‡†ÍÂ¯‡†¯˙ÂÈ†˙ˆ˜†ÁÂÂË·†Æ„·ÂÚ‰†˙˜ÒÚ‰†ÔÈ‚·†„È·ÚÓ‰
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È‡ÏÓ†ÏÚ†ÒÓÂ†˙È˘È‡†‰ÚÈ‚ÈÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†ÒÓ†Ï˘†·ÂÏÈ˘Ï†ÏÂ˜˘†‰ÎÈ¯ˆ‰†ÏÚ†ÒÓ˘†˙„ÓÏÓ†˙ÈÏÎÏÎ‰†˙Â¯ÙÒ‰

ÈÏÎÏÎ‰†¯·Ò‰‰†Æ¥ß‡†ÁÙÒ·†˙‡·ÂÓ†˙Ë¯ÂÙÓ†‰ÁÎÂ‰†Æ®‰Ê†È‡ÏÓ†Ï˘†˙È˜ÏÁ†‰Ó‡Ï‰†∫ÂÈÈ‰„©†ÌÈÈ˜‰†ÔÂ‰‰

‰ÎÈ¯ˆ†˙ÂÁÙ†˘ÂÎ¯Ï†ÏÎÂÈ†Ë¯Ù‰†È¯‰†¨‰ÎÈ¯ˆ‰†ÏÚ†ÒÓ†‰ÏÈËÓ†‰Ï˘ÓÓ‰†Ì‡†∫È„ÓÏ†ËÂ˘Ù†‡Â‰†˙‡Ê†˙ÂÏÈ˜˘Ï

˘ÂÎ¯Ï†¯˘Ù‡˘†‰ÎÈ¯ˆ‰†˙ÂÓÎ†¨¯ÓÂÏÎ©†ÌÈÈ˜‰†ÔÂ‰·†ÌÂÏ‚‰†‰ÎÈ¯ˆ‰†Í¯Ú†¨ÔÎ†ÂÓÎ†ÆÂ˙ÚÈ‚ÈÓ†˜ÈÙÈ˘†‰ÒÎ‰‰†ÌÚ

‰˙È‰†¨‰ÎÈ¯ˆ‰†˙‡†˙ÂÒÓÏ†ÌÂ˜Ó·†¨ÂÏÈ‡†˙Ï·˜˙Ó†‰˙È‰†‰‰Ê†‰‡ˆÂ˙†Æ‡Â‰†Û‡†˙ÁÂÙ†®ÔÂ‰‰†˘ÂÓÈÓ†È„È≠ÏÚ

˙‡†ÍÈ¯Ú‰Ï†Â‡Â··†¨ÔÎÏ†ÆÌÈÈ˜‰†ÔÂ‰‰†È‡ÏÓ†ÏÚÂ†˙È˘È‡†‰ÚÈ‚ÈÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†¯È˘È†ÔÙÂ‡·†ÒÓ†‰ÏÈËÓ†‰Ï˘ÓÓ

ÆÌÈÙÈ˜Ú‰†ÌÈÒÈÓ‰†˙‡†Ì‚†ÔÂ·˘Á·†˙Á˜Ï†ÂÈÏÚ†˙È˘È‡†‰ÚÈ‚ÈÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†ÒÓ‰†ÏË

‰ËÈÏÁÓ†‰Ï˘ÓÓ‰˘†‰˙Ú†ÂÁÈ‰†Æ‰ÎÈ¯ˆ‰†ÏÚ†ÒÓ†ÌÈÈ˜†‡Ï†ÈÎ†ÁÈÂ†¨Á¢˘†±∞∞†Ï˘†‰ÒÎ‰Ï†¨Ï˘ÓÏ†¨ÒÁÈÈ˙

ÌÈÏÈÓ·†ÆÁ¢˘†∏∞Ω±∞∞Ø±Æ≤µ†˜¯†‰È‰˙†ÍÂ¯ˆÏ†Ë¯Ù‰†‰˙Ú†ÏÎÂÈ˘†‰ÎÈ¯ˆ‰†˙ÂÓÎ†ÈÊ‡†Æ≤µ•†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·†ÒÓ†ÏÈË‰Ï

¨ÂÈÈ‰„†Æ≤∞•†≠·†Ë¯Ù‰†Ï˘†‰ÒÎ‰‰†Ï˘†‰È˜‰†ÁÎ·†‰˙ÁÙ‰Ï†‡È·Ó†≤µ•†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·†‰ÎÈ¯ˆ‰†ÏÚ†ÒÓ†¨˙Â¯Á‡

ÆÂÊ†‰ËÂ˘Ù†‡Ó‚Â„·†≤∞•†¯ÂÚÈ˘·†‰ÒÎ‰†ÒÓÏ†ÏÂ˜˘†≤µ•†¯ÂÚÈ˘·†‰ÎÈ¯ˆ†ÒÓ

‰ÎÈ¯ˆ‰†ÏÎ†ÏÚ†˙ÈÏÏÎ†Â˙ÏÂÁ˙˘Â†¨®±∏•©†„ÈÁ‡†Â¯ÂÚÈ˘˘†Ó¢ÚÓ‰†˙‡†‰Â˘‡¯·Â†˘‡¯·†ÌÈÏÏÂÎ†ÌÈÙÈ˜Ú‰†ÌÈÒÈÓ‰

¨ÌÈ˘„Á†·Î¯†ÈÏÎ†˙˘ÈÎ¯†ÏÚ†ÌÈÏÁ‰©†‰È˜†ÈÒÈÓ†∫ÔÂ‚Î†¨ÌÈÂ˘†ÌÈÈÏ‡Èˆ¯ÙÈ„†ÌÈÒÈÓ†ÌÈÓÈÈ˜†¨ÔÎ†ÂÓÎ†Æµ˜˘Ó·

ÚˆÂÓÓ‰†¯ÂÚÈ˘‰†˙‡†ÂÎ¯Ú‰†ÂÊ†‰„Â·Ú·†Æ·¢ÂÈÎÂ†ÌÈÈÂ¯ÈÚ†ÌÈÒÈÓ†¨ÂÏ·†¨ÒÎÓ†¨®„ÂÚÂ†¨ÌÈÂ˘†‡ÓÈÈ˜†È·†ÌÈ¯ˆÂÓ
∑Æ≤≥Æπ•†≠Î·†ÂÈ„È†ÏÚ†Í¯ÚÂ‰†ÌÈÙÈ˜Ú‰†ÌÈÒÈÓ‰†Ï˘†ÏÏÂÎ‰†¯ÂÚÈ˘‰†ÔÎÏÂ†¨∂µÆπ•†≠Î·†ÂÏ‡†ÌÈÒÈÓ†Ï˘

≥

Also see - Peter Diamond and James Mirrlees, 1971. "Optimal Taxation and Public Production", Americam Economic
Review, vol. 61(3) pp. 261-278; Efraim Sadka, 1977. "A Theorem on Uniform Taxation", Journal of Public
Economics, vol. 7(3) pp 387-391

ÆÌÈÈ¯Ë†˙Â¯ÈÙÂ†˙Â˜¯È†Ï˘†‰ÎÈ¯ˆ†Â‡†˙ÏÈ‡·†‰ÎÈ¯ˆ†˙Ó‚Â„†¨ÂÊ†‰„Â·Ú·†ÁÈÊ˘†ÌÈ¯ÂËÙ†ÂÏ‡†È‡†ËÚÓÏ

˙ÂÈ·ÈÒ¯‚Â¯Ù‰Ó†˙ÂÓÏÚ˙‰‰†Æ˙È·ÈÒ¯‚Â¯Ù†‡È‰˘†‰‡¯Â†¨‰ÒÎ‰‰†˙ÂÓ¯†ÏÎ·†‰„ÈÁ‡†‰È‡†‰Ï‡†ÌÈÙÈ˜Ú†ÌÈÒÈÓ†Ï˘†‰ÏÂÁ˙‰†¨˜ÂÈ„†¯˙ÈÏ

Æ˙È˘È‡†‰ÚÈ‚ÈÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†¯È˘È‰†ÒÓ‰†ÏË†Ï˘†ÌÈ·Â˘ÈÁ‰†ÏÚ†ÁÈÊ≠‡Ï†ÔÙÂ‡·†‰ÚÈÙ˘Ó†‰È‡†˙‡Ê‰

¯˙È†Ï˘†ÚˆÂÓÓ‰†¯ÂÚÈ˘‰†ÌÚ†¨¯ÂÓ‡Î†ÌÈ„ÈÁ‡†Ì‰†‰ÎÈ¯ˆ‰†ÏÚ†Â˙ÏÂÁ˙Â†Â¯ÂÚÈ˘˘†¨Ó¢ÚÓ‰†¯ÂÚÈ˘†¯Â·ÈÁÓ†Ï·˜˙Ó†ÏÏÂÎ‰†¯ÂÚÈ˘‰

Æ®‰ÒÎ‰‰†‰·Â‚Ï†Ì‡˙‰·†‰˙˘Ó†‡Ï†¨®Ó¢ÚÓÏ†¯·ÚÓ©†ÌÈÙÈ˜Ú†ÌÈÒÈÓ†˘È†Ì‰ÈÏÚ˘†ÌÈ¯ˆÂÓ‰†Ï˘†‰ÎÈ¯ˆ‰†ÈÎ†ÂÁ‰©†ÌÈÙÈ˜Ú‰†ÌÈÒÈÓ‰

ÌÈÏÂ·†ÒÓ†¨˙ÂÈÓÂ˜Ó†˙ÂÈÂ˘¯†Ï˘†ÈÂÒÈÓ†¨ÂÏ·†¨˜Ï„†ÒÓ†¨‰È˜†ÒÓ†∫ÈÓÂ˜Ó†¯ÂˆÈÈ†ÏÚ†ÌÈÒÈÓ†Ì‰†ÔÂ·˘Á·†ÂÁ˜Ï˘†ÌÈÙÈ˜Ú‰†ÌÈÒÈÓ‰

ÌÈ¯ÂÓ‡‰†ÌÈÙÈ˜Ú‰†ÌÈÒÓ‰†Ï˘†Ì¯ÂÚÈ˘†Ï˘†Ô„ÓÂ‡‰†Æ‰È˜†ÒÓÂ†®ÌÈÏËÈ‰†ÏÏÂÎ©†ÒÎÓ†∫‡Â·ÈÈ‰†ÏÚ†ÌÈÒÈÓ†ÔÎÂ†ªÌÈÒÈÓ†ÂÏ‡†È‡†„ÂÚÂ

ÍÒ†ÔÈ·Ï†¨®‡Â·ÈÈÂ†ÈÓÂ˜Ó†¯ÂˆÈÈ†ÏÚ†ÛÈ˜Ú†ÈÂÒÈÓÓ†Á¢˘†ÈÂÈÏÈÓ†≥∂¨∑π∏©†≤∞∞≤†˙˘·†‰Ï‡†ÌÈÒÈÓÓ†˙ÂÒÎ‰‰†ÍÒ†ÔÈ·˘†ÒÁÈ‰Ó†Ï·˜˙‰

Â˙ÁÙÂ‰†˙Â¯Â˜Ó‰†ÈÓÂÎÒÓ©†®Á¢˘†ÈÂÈÏÈÓ†≤∞≤¨≤≥∞©†≤∞∞≤†˙˘·†‡Â·ÈÈ‰Â†®Á¢˘†ÈÂÈÏÈÓ†¥≤≥¨≥µ≤©†≤∞∞≤†˙˘·†¯ˆÂ˙‰†¨È¯˜†¨˙Â¯Â˜Ó‰

¨Ï‡¯˘ÈÏ†ÈËÒÈËËÒ‰†ÔÂ˙˘·†±¥Æ±≤≠Â†±¥Æ≤†˙ÂÁÂÏ†∫¯Â˜Ó©†Æ®˜Â˘†È¯ÈÁÓ·†‡ÏÂ†¯ÂˆÈÈ‰†ÈÓ¯Â‚†ÈÁÂÓ·†ÌÏ·˜Ï†˙Ó†ÏÚ†ÌÈÒÈÓ‰†ÈÓÂÎÒ

Æ®‰˜ÈËÒÈËËÒÏ†˙ÈÊÎ¯Ó‰†‰Î˘Ï‰†˙‡ˆÂ‰·†¨µ¥†¯ÙÒÓ
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µ

®‰ÈÒÙ†Ô¯˜©†‰·ˆÈ˜Ï†ÏÓ‚†˙ÙÂ˜†††††††

Ô¯˜Ï†˙Â˘¯Ù‰‰†ÏÚ†¯ÂËÙ†∫ÔÓ˜Ï„Î†‡Â‰†®‰ÈÒÙ†Ô¯˜©†‰·ˆÈ˜Ï†ÏÓ‚†˙ÙÂ˜Ï†˙ÂÒÁÈ˙‰‰†˙‡†‰ÁÓ˘†ÈÂÒÈÓ‰†ÏÏÎ

®˙ÂÈ·ÈÒ‡Ù‰©†˙ÂÒÎ‰‰†ÏÚ†¯ÂËÙ†¨®ÈËÂÏÂÒ·‡†ÔÙÂ‡·†Ô‰Â†‰ÒÎ‰‰†˙Ó¯Ï†ÈÒÁÈ†ÔÙÂ‡·†Ô‰†¨˙ÂÓÈÂÒÓ†˙Â¯˜È˙Ï†„Ú©
∏Æ®Ô¯˜‰Ó†‰ÎÈ˘Ó‰©†‰·ˆÈ˜‰†Ï˘†‰„Â·Ú†˙ÒÎ‰Î†ÈÂÒÈÓÂ†¨Ô˙ÂÂ‰˙‰†˙Ú·†Ô¯˜‰†Ï˘

ÔÈ·Â†„È·ÚÓ‰†È„È≠ÏÚ†Ì‡†ÔÈ·©†‰ÈÒÙ‰†Ô¯˜Ï†˘¯ÙÂÓ˘†„·ÂÚ‰†˙ÒÎ‰Ó†˜ÏÁ†Â˙Â‡†ÏÚ†ÒÓ‰†∫˙Â¯Á‡†ÌÈÏÈÓ·

˙Ï·˜†˙Ú·†¨¯ÓÂÏÎ©†„·ÂÚ‰†È„ÈÏ†‰ÒÎ‰‰Ó†‰Ê†˜ÏÁ†Ï˘†ÏÚÂÙ·†Â˙¯·Ú‰†„ÚÂÓÏ†„Ú†‰Á„†®„·ÂÚ‰†È„È≠ÏÚ†Ì‡

ÏÏÎÂ†ÏÏÎ†ø‰„Â·Ú†ÏÚ†ÒÓ‰†ÏË·†‰˙ÁÙ‰†ÌÂ˘Ó†¨ÒÓ‰†ÌÂÏ˘˙†Ï˘†ÂÊ†‰ÈÈÁ„·†˙Â‡¯Ï†˘È†Ì‡‰†Æ®‰ÈÒÙ‰†˙·ˆÈ˜

‡ÂÏÓ†ÏÚ†ÏËÂÓ†ÒÓ‰†∫‰Á„˘†ÒÓ‰†ÏÚ†˙È·È¯†ÌÂÏ˘˙Ó†„·ÂÚ‰†˙‡†˙¯ËÂÙ†‰È‡†ÒÓ‰†˙ÈÈÁ„˘†ÔÂÂÈÎÓ†¨˙‡Ê†Æπ‡Ï

ÏÚ†‰ÈÒÙ‰†Ô¯˜·†‰¯·ˆ˘†˙È·È¯‰†˙‡†Ô‰Â†¨„È·ÚÓ‰Â†„·ÂÚ‰†˙Â˘¯Ù‰†˙‡†Ô‰†‰ÎÂ˙·†˙ÓÏ‚Ó˘†‰ÈÒÙ‰

Æ‰„Â·Ú†ÏÚ†ÒÓ‰†ÏË†·Â˘ÈÁ·†‰ÈÒÙ‰†·ÈÎ¯ÓÓ†ÌÈÓÏÚ˙Ó†Â‡†ÍÎÈÙÏ†ÆÂÏÏ‰†˙Â˘¯Ù‰‰

ÔÈ‡†ÈÎ†ÌÈÒ¯Â‚†˜¯†Â‡†ÆÒÓ·†‰·Ë‰Ï†‰ÎÂÊ†ÂÈ‡†ÈÂÈÒÙ‰†ÔÂÎÒÈÁ‰˘†ÌÈÚÂË†Â‡†ÔÈ‡˘†¯È‰·†¨˙ÂÓÏ˘‰†ÔÚÓÏ

¯ÂËÙÏ†‰ÏÂ˜˘†ÈÂÈÒÙ†ÔÂÎÒÈÁÏ†˙˙È‰†‰·Ë‰‰†¨‰˘ÚÓÏ†Æ‰„Â·ÚÓ†˙ÂÒÎ‰Ï†‰˙È˘†ÂÊÎÎ†ÂÊ†‰·Ë‰·†˙Â‡¯Ï

Æ±∞®‰„Â·ÚÓ†‰ÒÎ‰Ï†‡ÏÂ©†˙ÂÈÂ‰†˙ÂÒÎ‰Ï†‰·Ë‰†¯ÓÂÏÎ†¨ÈÂÈÒÙ‰†ÔÂÎÒÈÁ·†˙¯·ˆ˘†˙È·È¯‰†ÏÚ†ÒÓÓ

ÏÏÎ‰†ÈÙ≠ÏÚ†Æ‰ÈÒÙ†Ô¯˜Ï†˘¯ÙÂÓ†Á¢˘†±∞∞†Ï˘†ÌÂÎÒ†ÈÎ†ÂÁÈ‰†ÆÂÊ†‰ÚË†Ï˘†‰˙·‰·†ÚÈÈÒ˙†‰ËÂ˘Ù†‡Ó‚Â„

ÚÈ‚Ó†‡Â‰Â†¨‰˘¯Ù‰‰†ÌÂÎÒ†ÏÚ†ÒÓ†ÔÈ‡†¨Ï‡¯˘È·†ÈÂÈÒÙ‰†ÔÂÎÒÈÁ‰†ÏÚ†ÈÂÒÈÓ‰†˙‡†‰ÁÓ†¯˘‡†ÏÈÚÏ†¯ÎÊÂ‰˘

ÒÓÓ†‰¯ÂËÙ‰©†≤∞∞•†Ï˘†˙¯·ËˆÓ†‰‡Â˘˙†ÌÈ˘‰†Í˘Ó·†‰‚È˘Ó†‰ÈÒÙ‰†Ô¯˜†ÈÎ†ÂÁÈ‰†Æ‰ÈÒÙ‰†Ô¯˜Ï†Â‡ÂÏÓ·

ÈÏÂ˘‰†ÒÓ‰†¯ÂÚÈ˘˘†‰Á‰·†Æ„·ÂÚÏ†Á¢˘†≥∞∞†‰ÈÒÙ‰†Ô¯˜†˙ÓÏ˘Ó†ÌÂÈ†Ï˘†ÂÙÂÒ·†¨ÔÎÏ†Æ®„·Ï·†‰¯È·ˆ‰†˙Ú·

¯ÂËÙ‰˘†ÍÎ†ÌÈ˙˘Ó†ÒÓ‰†ÈÏÏÎ˘†ÂÁÈ‰†‰˙Ú†ÆÁ¢˘†±µ∞†‡Â‰†ÂÈ„È·†¯˙ÂÂÈ˘†ÌÂÎÒ‰˘†È¯‰†¨µ∞•†‡Â‰†„·ÂÚ‰†ÏÚ

˙È·È¯Ï†®‰ÎÈ˘Ó‰†˙Ú·†Ì‚©†‡ÏÓ†¯ÂËÙ†Ô˙È†¨˙‡Ê†ÌÂ˜Ó·†ÆÏËÂ·Ó†–†‰ÈÒÙ†Ô¯˜Ï†ÌÈÙÒÎ†˙Â˘¯Ù‰Ï†Ô˙È‰

‰Ê†‰¯˜Ó·†¨‰˘¯Ù‰‰†ÌÂÎÒ†ÏÚ†ÒÓ†‰˘¯Ù‰‰†ÌÚ†„ÈÓ†ÏËÂÓ†¨ÔÎÏ†Æ‰ÈÒÙ‰†Ô¯˜†Ï˘†‰È˙ÂÚ˜˘‰†ÏÚ†˙¯·ˆ˘

‰·Â‚·†¨¯ÂÓ‡Î†≤∞∞•†Ï˘†‰‡Â˘˙†¯·Âˆ†‰Ê†ÌÂÎÒ†ÆÁ¢˘†µ∞†˜¯†‡Â‰†‰ÈÒÙ‰†Ô¯˜Ï†ÚÈ‚Ó˘†ÌÂÎÒ‰˘†ÍÎ†¨Á¢˘†µ∞

Ì‚†‡‰˙†¨„·ÂÚ‰†ÂÈ„ÈÏ†Ï·˜È˘†ÂË†‰ÈÒÙ‰˘†ÍÎ†¨˘„Á‰†ÒÓ‰†¯Ë˘Ó·†ÒÓÓ†ÔÈËÂÏÁÏ†‰¯ÂËÙ‰†¨Á¢˘†±∞∞†Ï˘

ÆÁ¢˘†±µ∞†‰Ê†‰¯˜Ó·

ÈÂÎÈÊÏ†˙ÂÈ‡ÎÊ†„·ÂÚ‰†˙Â˘¯Ù‰†ª„È·ÚÓ‰†˙Â˘¯Ù‰Ï†˜¯†˜ÚÂÓ†¨ÒÓÓ†ÈÂÎÈ†ÂÈÈ‰„†¨ÒÓÓ†‡ÏÓ†¯ÂËÙ†¨‰˘ÚÓÏ†∫‰Ê†ÏÏÎÏ†ÌÈÂ˘†ÌÈ‚ÈÈÒ†˘È

ÌÈ¯ÂËÙ†‰·ˆÈ˜‰Ó†≥µ•†¨ÔÎ†ÂÓÎ†Æ˙Â˘¯Ù‰‰†ÌÂÎÒÓ†„·Ï·†≥µ•†„Ú†≤µ•†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·†®˙ÂÈÂ˘¯Ï†ÚÈ‚Ó‰†ÒÓ‰†ÌÂÏ˘˙Ó†ÈÂÎÈ†¨¯ÓÂÏÎ©†ÒÓÓ

Æ˛˘„Á†ÁÒÂ¸†‰ÒÎ‰†ÒÓ†˙„Â˜ÙÏ†‡π†ÛÈÚÒ†≠†®≤∞∞≤†˙˘·©†˘„ÂÁÏ†Á¢˘†≤¨≤∂∏†Ï˘†‰¯˜˙Ï†„Ú†ÒÓÓ

Æ˙Â‡ÏÓÈ‚Ï†Â˙‡ÈˆÈ†¯Á‡Ï†‰˙˘Ó†ÂÈ‡†„·ÂÚ‰†ÏÚ†ÏÁ‰†ÈÏÂ˘‰†ÒÓ‰˘†„·Ï·Â

Â˙Â¯ÈÚˆÓ†¨(life-cycle)†ÂÏ˘†ÌÈÈÁ‰†¯ÂÊÁÓ·†Ë¯Ù‰†ÏÚ†ÏÁ‰†ÒÓ‰†ÏË†Â‰Ó†‡È‰†¨ÂÊ†‰„Â·Ú†Ï˘†‰ÓÂÁ˙Ó†˙‚¯ÂÁ‰†¨˙ÈÏÏÎ†¯˙ÂÈ†‰Ï‡˘

‡È‰˘†¨˙ÓˆÓÂˆÓ†¯˙ÂÈ†‰Ï‡˘·†ÌÈÊÎ¯˙Ó†Â‡†ÂÊ†‰„Â·Ú·†ÆÂÏ˘†(life-time income)†ÌÈÈÁ‰†˙ÒÎ‰†ÈÙ≠ÏÚ†‰˙˘Ó†‡È‰†„ˆÈÎÂ†¨Â˙ÂÓÏ†„ÚÂ

Æ˙ÓÈÂÒÓ†ÔÓÊ†˙„Â˜·†ÒÓ‰†ÏË
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∂

˙ÂÓÏ˙˘‰†Ô¯˜††††††

„È·ÚÓ‰†˙Â˘¯Ù‰†Æ®ÌÈ¯ÈÎ˘†Ï˘†„ÁÂÈÓ·©†‰„Â·ÚÓ†˙ÂÒÎ‰Ï†‰¯Â¯·†‰·Ë‰†‰ÂÂ‰Ó†˙ÂÓÏ˙˘‰†Ô¯˜†Ï˘†¯„Ò‰‰

ÔÈ‡†¨®≤∞∞≤†˙˘·©†˘„ÂÁÏ†Á¢˘†±µ¨¥∞∞†Ï˘†˙Î„Ú˙Ó†¯Î˘†˙¯˜˙Ï†„Ú†¨„·ÂÚ‰†¯Î˘Ó†∑Æµ•†„Ú†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·

Æ±±ÂÈÏÚ†ÏÁ‰†ÒÓ‰†·Â˘ÈÁ†Í¯ÂˆÏ†¨‰˘¯Ù‰‰†˙Ú·†„·ÂÚ‰†È„È·†‰ÒÎ‰Î†˙Â·˘Á

„È·ÚÓ‰†È„È†ÏÚ©†Â˘¯ÙÂ‰˘†ÌÈÙÒÎ‰†˙‡†ÍÂ˘ÓÏ†„·ÂÚ‰†ÏÂÎÈ†¨Ô¯˜·†‰Â˘‡¯‰†‰„˜Ù‰‰†„ÚÂÓÓ†ÌÈ˘†˘˘†ÌÂ˙·

‚‰Â†ÔÎ‡†‚ˆÈÈÓ‰†Ë¯Ù‰˘†ÂÁ‰†Æ±≤ÒÓÓ†‡ÏÓ†¯ÂËÙ·†¨‰ÙÂ˜˙‰†ÍÏ‰Ó·†¯·ˆ˘†˙È·È¯†ÌÂÎÒ†ÏÎ†˙Â·¯Ï†¨®Â„È†ÏÚÂ

Æ®ÒÓ†˙ÈÈÁ„Ó†˜¯†‡ÏÂ©†ÒÓÓ†¯ÂËÙÓ†˙Â‰†Â„È·ÚÓ†Ï˘†˙Â˘¯Ù‰‰†ÔÎÏÂ†¨ÍÎ

ÒÓ‰†ÏË††††††

ÌÈÙÈ˜Ú‰†ÌÈÒÈÓ‰Â†˙ÂÓÏ˙˘‰‰†Ô¯˜†¨˙Â‡È¯·‰†ÒÓÂ†ÈÓÂ‡Ï‰†ÁÂËÈ·‰†ÈÓ„†≠†ÏÈÚÏ†ÂÈÓ˘†ÌÈÓ¯Â‚‰†ÏÎ·†·˘Á˙‰·

Â˙˘‡˘†ÈÂ˘†¨ÈË¯Ù‰†¯Ê‚Ó·†¯ÈÎ˘†„·ÂÚ†Ï˘†˙È˘È‡†‰ÚÈ‚ÈÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†¨È·ÈË˜Ù‡‰†ÈÏÎÏÎ‰†ÒÓ‰†ÏË†·˘ÂÁ†–

¯˙ÂÓ‰†ÌÂÎÒ‰†‡ÂÏÓ†˙‡†Â¯Â·Ú†˘È¯ÙÓ†Â˜ÈÒÚÓ†¯˘‡†¨®‰ÈÒÙ†Ô¯˜©†‰·ˆÈ˜Ï†ÏÓ‚†˙ÙÂ˜·†ÁËÂ·Ó†¨˙„·ÂÚ†‰È‡

Æ±≥˙ÂÓÏ˙˘‰†Ô¯˜Ï

ÔÂ¯Á‡‰†·Ï˘‰†˙ÒÈÎ†ÌÚ†¨≤∞∞∂†¯‡ÂÈ†¯Â·ÚÂ†≤∞∞¥†¯‡ÂÈ†¯Â·Ú†¨ÔÏ‰Ï˘†≤≠Â†±†˙Â‡Ï·Ë·†ÌÈ¯‡Â˙Ó†ÌÈ·Â˘ÈÁ‰

˙Â‚ˆÂÓ†‰Â˘‡¯‰†‰„ÂÓÚ·†Æ®ß·†ÁÙÒ·†˙‚ˆÂÓ†ÌÈ·Â˘ÈÁ‰†ÂÎ¯Ú†‰ÈÙÏ˘†‡ÁÒÂ‰©†ÆÛ˜Â˙Ï†ÒÓ·†‰Ó¯ÂÙ¯‰†Ï˘

ÂÊ†‰ÒÎ‰Ï†ÌÈÙÒÂÂ˙Ó†‰È˘‰†‰„ÂÓÚ·†Æ®¯ÈÎ˘‰†„·ÂÚ‰†Ï˘†¢˘ÂÏ˙¢·†˙ÂÚÈÙÂÓ˘†ÈÙÎ©†˙ÂÂ˘‰†‰ÒÎ‰‰†˙ÂÓ¯

ÒÓ‰†ÏË†˙‡†‰‚ÈˆÓ†˙È˘ÈÏ˘‰†‰„ÂÓÚ‰†Æ˙ÂÓÏ˙˘‰†Ô¯˜ÏÂ†˙Â‡È¯·†ÁÂËÈ·Ï†¨ÈÓÂ‡Ï†ÁÂËÈ·Ï†„È·ÚÓ‰†ÈÓÂÏ˘˙

ÆÈÏÂ˘‰†ÒÓ‰†ÏË†˙‡†‰‚ÈˆÓ†˙ÈÚÈ·¯‰†‰„ÂÓÚ‰†ÆÚˆÂÓÓ‰

‰ÏÂÚ†®È·ÈË˜Ù‡‰†¨ÈÏÎÏÎ‰©†ÚˆÂÓÓ‰†ÒÓ‰†¯ÂÚÈ˘†∫˙È·ÈÒ¯‚Â¯Ù†‡È‰†˙È˘È‡†‰ÚÈ‚ÈÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†ÒÓ‰†˙Î¯ÚÓ

Â‡†µ∏•≠ÎÏ†„Ú†ÚÈ‚ÓÂ†¨˙ÂÎÂÓ†‰ÒÎ‰†˙ÂÓ¯·†≤∑•≠Î†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·†ÏÈÁ˙Ó†‡Â‰†Æ‰ÒÎ‰‰†˙ÈÈÏÚ†ÌÚ†‰„Ó˙‰·

ÆÁ¢˘†±µ∞¨∞∞∞†Ï˘†˙È˘„ÂÁ†‰ÒÎ‰†˙Ó¯·†®‰Ó‡˙‰·†¨≤∞∞∂†˙˘·Â†≤∞∞¥†˙˘·©†µ∑•

„È·ÚÓ‰†Ï˘†‰˘¯Ù‰‰†ÈÓÂÎÒ†˙‡†Â‡¯È†¨®„·ÂÚ‰†¯Î˘Ó†∑Æµ•©†¯ÂÓ‡‰†¯ÂÚÈ˘Ï†„Ú˘†Ú·Â˜†˛˘„Á†ÁÒÂ¸†‰ÒÎ‰†ÒÓ†˙„Â˜ÙÏ†®‰©≥†ÛÈÚÒ

¨‰¯˜Ó†ÏÎ·†¨ÌÏÂ‡Â†Æ‰˘¯Ù‰‰†ÌÚ†„ÈÓ†ÒÓ·†Â·ÈÂÁÈ†ÔÎ†˙Â˘¯Ù‰‰†¨¯ÂÓ‡‰†¯ÂÚÈ˘Ï†¯·ÚÓ†ÆÌÏ·˜È†„·ÂÚ‰˘†˙Ú·†˜¯†‰„Â·ÚÓ†‰ÒÎ‰Î

˙Â¯„˙Ò‰‰†ÔÈ·†ÌÎÒ‰·†˙ÚÏ†˙ÚÓ†Ú·˜˘†ÈÙÎ†¯˜ÂÈ†˙ÙÒÂ˙†ÌÂÏ˘˙†ÔÈÚÏ†‰¯˜˙†‰ÂÂ‰Ó‰†ÌÂÎÒ‰†ÏÙÎ†‡È‰†‰˘¯Ù‰Ï†¯Î˘‰†˙¯˜˙

‡È‰†ÒÓ·†·ÈÂÁ˙†‡Ï˘†„È·ÚÓ‰†Ï˘†‰˘¯Ù‰‰†˙¯˜˙†¨ÍÎÈÙÏ†Æ®≤∞∞≤†˙˘Ï†Á¢˘†±∏¥¨∏∞∞©†ÌÈÈÏÎÏÎ‰†ÌÈÂ‚¯‡‰†Ï˘†ÌÂ‡È˙‰†˙Î˘Ï†ÔÈ·Â

ÒÓ‰†˙·Ë‰†˙‡†ÔÈ‡†ÂÊ†‰˘¯Ù‰Ï†Æ≤Æµ•†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·†„·ÂÚ‰†Ï˘†Â¯Î˘Ó†Ì‚†˘È¯Ù‰Ï†Ï·Â˜Ó†¨„·ÂÚ‰†˙˘¯Ù‰Ï†ÛÒÂ·†Æ˘„ÂÁÏ†Á¢˘†±¨±µµ

Æ„È·ÚÓ‰†˙˘¯Ù‰†ÏÚ†‰¯ÂÓ‡‰

Æ˛˘„Á†ÁÒÂ¸†‰ÒÎ‰†ÒÓ†˙„Â˜ÙÏ†®‡±∂©π†ÛÈÚÒ†˙‡¯Â‰·†ÚÂ·˜†¯ÂËÙ‰

Æ˘„ÂÁÏ†Á¢˘†±∏±†‡Â‰†≤∞∞≥†˙˘·†ÈÂÎÈÊ†˙„Â˜†ÏÎ†ÈÂÂ˘†ÆÈÂÎÈÊ†˙Â„Â˜†≥Æ≤µ†≠Ï†È‡ÎÊ†¯ÂÓ‡Î†‚ˆÈÈÓ†Ë¯Ù†ÈÎ†ÔÈÈÂˆÈ

11

12

13

µ

∂



∑

≤∞∞¥†˙˘†≠†±†‰Ï·Ë

±µ®Á¢˘·©†‰ÒÎ‰±¥†®Á¢˘·©´‰ÒÎ‰ÚˆÂÓÓ†ÒÓ†ÏËÈÏÂ˘†ÒÓ†ÏË

1,0001,13426.7%26.7%

2,0002,26926.7%26.7%

3,0003,40326.7%26.7%

4,0004,53727.3%30.9%

5,0005,67230.6%49.4%

6,0006,80633.8%49.4%

7,0007,94036.0%49.4%

8,0009,07437.7%49.4%

9,00010,20939.0%49.4%

10,00011,34340.0%49.4%

11,00012,47740.9%49.4%

12,00013,61242.3%61.5%

13,00014,74643.8%61.5%

14,00015,88045.0%61.5%

15,00017,01546.1%61.5%

16,00018,14947.2%64.5%

17,00019,28348.1%64.5%

18,00020,41749.0%64.5%

19,00021,55249.7%64.5%

20,00022,68650.4%64.5%

21,00023,82051.1%66.0%

22,00024,95551.8%66.0%

23,00026,08952.4%66.0%

24,00027,22352.9%66.0%

25,00028,35853.4%66.0%

26,00029,49253.9%66.0%

27,00030,62654.3%66.0%

28,00031,76054.7%66.0%

29,00032,89555.1%66.0%

30,00034,02955.4%66.0%

14Æ˙ÂÓÏ˙˘‰†Ô¯˜ÏÂ†˙Â‡È¯·†ÒÓÏ†¨ÈÓÂ‡Ï†ÁÂËÈ·Ï†„È·ÚÓ‰†ÈÓÂÏ˘˙†ÛÂ¯Èˆ·†¨®¢ÂËÂ¯·¢©†„·ÂÚ‰†Ï˘†Â˙ÒÎ‰†È‰ÂÊ

ÆÛÒÎ†‰ÂÂ˘·†Â‡†ÛÒÎ·†¨„·ÂÚ‰†Ïˆ‡†ÂÏ·˜˙‰˘†ÒÓ·†˙Â·ÈÈÁ‰†˙ÂÒÎ‰‰†ÏÎ†ÌÈÏÂÏÎ†ÂÊ†‰ÒÎ‰·†Æ®¢ÂËÂ¯·¢©†„·ÂÚ‰†Ï˘†Â˙ÒÎ‰†È‰ÂÊ 15



∏

31,00035,16355.8%66.0%

32,00036,29856.1%66.0%

33,00037,43256.4%66.0%

34,00038,56656.6%66.0%

35,00039,69056.9%58.8%

36,00040,76556.9%58.8%

38,00042,91557.0%58.8%

40,00045,06557.1%58.8%

42,00047,21557.2%58.8%

44,00049,36557.2%58.8%

46,00051,51557.3%58.8%

48,00053,66557.4%58.8%

50,00055,81557.4%58.8%

55,00061,19057.5%58.8%

60,00066,56557.6%58.8%

65,00071,94057.7%58.8%

70,00077,31557.8%58.8%

75,00082,69057.9%58.8%

80,00088,06557.9%58.8%

85,00093,44058.0%58.8%

90,00098,81558.0%58.8%

95,000104,19058.1%58.8%

100,000109,56558.1%58.8%

105,000114,94058.1%58.8%

110,000120,31558.2%58.8%

115,000125,69058.2%58.8%

120,000131,06558.2%58.8%

125,000136,44058.3%58.8%

130,000141,81558.3%58.8%

135,000147,19058.3%58.8%

140,000152,56558.3%58.8%

145,000157,94058.3%58.8%

150,000163,31558.3%58.8%

®Á¢˘·©†‰ÒÎ‰®Á¢˘·©´‰ÒÎ‰ÚˆÂÓÓ†ÒÓ†ÏËÈÏÂ˘†ÒÓ†ÏË



π

≤∞∞∂†˙˘†≠†≤†‰Ï·Ë

±∑®Á¢˘·©†‰ÒÎ‰±∂†®Á¢˘·©´‰ÒÎ‰ÚˆÂÓÓ†ÒÓ†ÏËÈÏÂ˘†ÒÓ†ÏË

1,0001,13426.7%26.7%

2,0002,26926.7%26.7%

3,0003,40326.7%26.7%

4,0004,53727.3%30.9%

5,0005,67230.6%49.4%

6,0006,80633.8%49.4%

7,0007,94036.0%49.4%

8,0009,07437.7%49.4%

9,00010,20939.0%49.4%

10,00011,34340.0%49.4%

11,00012,47740.9%49.4%

12,00013,61241.9%55.1%

13,00014,74642.9%55.1%

14,00015,88043.8%55.1%

15,00017,01544.5%55.1%

16,00018,14945.3%57.6%

17,00019,28346.0%57.6%

18,00020,41746.6%57.6%

19,00021,55247.1%57.6%

20,00022,68647.6%57.6%

21,00023,82048.2%59.9%

22,00024,95548.7%59.9%

23,00026,08949.1%59.9%

24,00027,22349.6%59.9%

25,00028,35850.0%59.9%

26,00029,49250.3%59.9%

27,00030,62650.7%59.9%

28,00031,76051.0%59.9%

29,00032,89551.3%59.9%

30,00034,02951.6%59.9%

Æ˙ÂÓÏ˙˘‰†Ô¯˜ÏÂ†˙Â‡È¯·†ÒÓÏ†¨ÈÓÂ‡Ï†ÁÂËÈ·Ï†„È·ÚÓ‰†ÈÓÂÏ˘˙†ÛÂ¯Èˆ·†¨®¢ÂËÂ¯·¢©†„·ÂÚ‰†Ï˘†Â˙ÒÎ‰†È‰ÂÊ

ÆÛÒÎ†‰ÂÂ˘·†Â‡†ÛÒÎ·†¨„·ÂÚ‰†Ïˆ‡†ÂÏ·˜˙‰˘†ÒÓ·†˙Â·ÈÈÁ‰†˙ÂÒÎ‰‰†ÏÎ†ÌÈÏÂÏÎ†ÂÊ†‰ÒÎ‰·†Æ®¢ÂËÂ¯·¢©†„·ÂÚ‰†Ï˘†Â˙ÒÎ‰†È‰ÂÊ
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±∞

31,00035,16351.8%59.9%

32,00036,29852.1%59.9%

33,00037,43252.3%59.9%

34,00038,56652.5%59.9%

35,00039,69052.7%58.8%

36,00040,76552.9%58.8%

38,00042,91553.2%58.8%

40,00045,06553.4%58.8%

42,00047,21553.7%58.8%

44,00049,36553.9%58.8%

46,00051,51554.1%58.8%

48,00053,66554.3%58.8%

50,00055,81554.4%58.8%

55,00061,19054.8%58.8%

60,00066,56555.1%58.8%

65,00071,94055.4%58.8%

70,00077,31555.6%58.8%

75,00082,69055.8%58.8%

80,00088,06556.0%58.8%

85,00093,44056.2%58.8%

90,00098,81556.3%58.8%

95,000104,19056.5%58.8%

100,000109,56556.6%58.8%

105,000114,94056.7%58.8%

110,000120,31556.8%58.8%

115,000125,69056.9%58.8%

120,000131,06556.9%58.8%

125,000136,44057.0%58.8%

130,000141,81557.1%58.8%

135,000147,19057.1%58.8%

140,000152,56557.2%58.8%

145,000157,94057.3%58.8%

150,000163,31557.3%58.8%

®Á¢˘·©†‰ÒÎ‰®Á¢˘·©´‰ÒÎ‰ÚˆÂÓÓ†ÒÓ†ÏËÈÏÂ˘†ÒÓ†ÏË



±±

ÌÂÎÈÒ†††††

·˘Â˙†¨ÈË¯Ù‰†¯Ê‚Ó·†¯ÈÎ˘†„·ÂÚ†Ï˘†¨‰„Â·ÚÓ†‰ÒÎ‰†ÏÚ†ÈÏÂ˘‰Â†ÚˆÂÓÓ‰†ÒÓ‰†ÏË†˙‡†Â‡ˆÓ†ÂÊ†‰„Â·Ú·

‰˘¯Ù‰‰†˙ÂÏÂ·‚·©†˙ÂÓÏ˙˘‰†Ô¯˜ÏÂ†‰·ˆÈ˜Ï†ÏÓ‚†˙ÙÂ˜Ï†˙Â˘¯Ù‰Ó†‰‰‰†¨˙„·ÂÚ†‰È‡†Â˙˘‡˘†¨ÈÂ˘†¨Ï‡¯˘È

˙Â‡È¯·†ÒÓÂ†ÈÓÂ‡Ï‰†ÁÂËÈ·‰†ÈÓ„†˙‡†Ì‚†ÒÓ‰†ÏË†·Â˘ÈÁ·†ÂÏÏÎ‰†¨‰ÒÎ‰†ÒÓÓ†„·Ï†Æ®ÔÈ„·†ÌÈ¯ÎÂÓ‰

¨®·¢ÂÈÎÂ†‰È˜†ÒÓ†¨Ó¢ÚÓ†ÂÓÎ©†‰ÎÈ¯ˆ‰†ÏÚ†ÛÈ˜Ú†ÈÂÒÈÓ†Ì‚†ÔÂ·˘Á·†ÂÁ˜Ï†Æ„È·ÚÓ‰†Ô‰Â†„·ÂÚ‰†Ô‰†ÌÈÓÏ˘Ó˘

Æ‰ÒÎ‰‰†ÏÚ†¯È˘È†ÈÂÒÈÓÏ†‰Ê†ÒÓ†Ï˘†Â˙ÂÏÈ˜˘†Ï˘·

Á¢˘†µ¨∞∞∞†Ï˘†˙ÈÒÁÈ†˙ÂÎÂÓ†˙Â¯Î˙˘‰†˙ÂÓ¯·†¯·Î†µ∞•≠ÎÏ†ÚÈ‚È†≤∞∞¥†¯‡ÂÈ·†ÈÏÂ˘‰†ÒÓ‰†ÏË†ÈÎ†Â‡ˆÓ

≠†Â‡È˘Ï†ÚÈ‚ÓÂ†‰„Ó˙‰·†‰ÏÂÚ†≤∞∞¥†˙˘·†ÈÏÂ˘‰†ÒÓ‰†ÏË†Æ®≤∞∞∂†˙˘·†≠†‰Ó¯ÂÙ¯‰†˙ÓÏ˘‰†¯Á‡Ï†Ì‚†ÍÎ©

Ì‚†¨ÈÏÂ˘‰†ÏË‰†Ï˘†Â‡È˘†¨‰Ó¯ÂÙ¯‰†˙ÓÏ˘‰†¯Á‡Ï†¨˙‡Ê†˙ÓÂÚÏ†ÆÁ¢˘†≤±¨∞∞∞≠Î†Ï˘†˙Â¯Î˙˘‰†˙Ó¯·†∂∂•†

ÌÈÓÂÏ˘˙‰†˙¯˜˙Ï†„Ú†„ÂÓÚÏ†ÛÈÒÂÓ†ÈÏÂ˘‰†ÒÓ‰†ÏË†Ï˘†Â‡È˘†Æ∂∞•≠Î†˙ÂÈ‰Ï†ÈÂÙˆ†¨ÂÊ†˙Â¯Î˙˘‰†˙Ó¯·†ÔÎ

¯ÂÚÈ˘†ÏÚ†·ˆÈÈ˙ÓÂ†¨∂∂•†Ï˘†¯ÂÚÈ˘Ó†¢‰ˆÈÙ˜·¢†„¯ÂÈ†‡Â‰†¨‰Ê†·Ï˘·†Æ®Á¢˘†≥¥¨∏≤∞©†˙Â‡È¯·†ÒÓÂ†ÈÓÂ‡Ï†ÁÂËÈ·Ï

Æµ∞•†ÏÚ†‰ÏÂÚ†ÂÈ‡†È·¯ÈÓ‰†È¯ÂËÂËËÒ‰†‰ÒÎ‰‰†ÒÓ†¯ÂÚÈ˘Ó†‰Â·‚†‰Ê†¯ÂÚÈ˘†Æ®≤∞∞¥†˙˘·©†µπ•≠Î†Ï˘†È·¯ÈÓ

Æ®µπ•†≠ÎÏ†∂∞•†≠ÎÓ©†˙˙Ó˙Ó†È·¯ÈÓ‰†ÈÏÂ˘‰†ÒÓ‰†¯ÂÚÈ˘·†‰„È¯È‰†≤∞∞∂†˙˘·

ÂÈÈ‰„†¨®È·ÈË˜Ù‡‰†¨ÈÏÎÏÎ‰©†ÚˆÂÓÓ‰†ÒÓ‰†¯ÂÚÈ˘†Æ˙È·ÈÒ¯‚Â¯Ù†‡È‰†˙È˘È‡†‰ÚÈ‚ÈÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†ÒÓ‰†˙Î¯ÚÓ

‰„Ó˙‰·†‰ÏÂÚ†¨®„È·ÚÓ‰†‡˘Â†Ì‰·†˙ÂÈÂÏÚÂ†˙Â·Ë‰‰†ÛÂ¯Èˆ·©†„·ÂÚ‰†Ï˘†‰ÒÎ‰‰†ÍÒ†ÍÂ˙Ó†ÏÏÂÎ‰†ÒÓ‰†¯ÂÚÈ˘

∫‰ÒÎ‰‰†˙ÈÈÏÚ†ÌÚ

≠ÒÓ‰†ÛÒ†∫¯ÓÂÏÎ†ª®ÔÂ˘‡¯‰†‰ÒÎ‰‰†Ï˜˘Ó†‰˘ÚÓÏ©†˙ÂÎÂÓ†‰ÒÎ‰†˙ÂÓ¯·†≤∑•≠Î†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·†ÏÈÁ˙Ó†‡Â‰

°ÒÙ‡†‡Â‰†®ÒÓ†ÏÎ†ÏËÂÓ†‡Ï†‰È˙Á˙Ó†¯˘‡†‰ÒÎ‰†˙Ó¯†‰˙Â‡†∫ÂÈÈ‰©†Ï‡¯˘È·

≠ªÍ¯Ú·†≥∂•†È„ÎÏ†ÒÓ‰†Ï˘†ÚˆÂÓÓ‰†ÏË‰†‰ÏÂÚ†¨˜˘Ó·†ÚˆÂÓÓ‰†¯Î˘Ï†‰ÂÂ˘‰†¯Î˘†˙Ó¯·

≠˙ÓÏ˘‰†ÌÚ†Æ‰ÒÎ‰‰†˙ÈˆÁÓ†˙ÂÁÙÏ†‡Â‰†≤∞∞¥†˙˘·†ÚˆÂÓÓ‰†ÒÓ‰†ÏË†¨‰ÏÚÓÂ†Á¢˘†≤∞¨∞∞∞≠Î†Ï˘†ÌÂÎÒÓ

ª‰ÒÎ‰‰Ó†˙ÈˆÁÓ†˙ÂÁÙÏ†ÏË‰†‡‰È†‰ÏÚÓÂ†Á¢˘†≤µ¨∞∞∞≠Î†Ï˘†ÌÂÎÒÓ†¨≤∞∞∂†˙˘·†¨ÒÓ·†‰Ó¯ÂÙ¯‰

≠µ∑•†Â‡†µ∏•≠ÎÏ†„Ú†‰„Â·ÚÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†ÚˆÂÓÓ‰†ÒÓ‰†ÏË†ÚÈ‚Ó†¨Á¢˘†±µ∞¨∞∞∞†Ï˘†˙È˘„ÂÁ†‰ÒÎ‰†˙Ó¯·

Æ®‰Ó‡˙‰·†¨≤∞∞∂†˙˘·Â†≤∞∞¥†˙˘·©

∑



±≤

ß‡†ÁÙÒ†

ÈÁ‰†‚ˆÈÈÓ†Ë¯Ù†ÂÁÈ‰†ÆÌÈÈ˜‰†ÔÂ‰‰†È‡ÏÓ†ÏÚÂ†˙È˘È‡†‰ÚÈ‚ÈÓ†‰ÒÎ‰†ÏÚ†ÒÓÏ†ÏÂ˜˘†‰ÎÈ¯ˆ†ÏÚ†ÒÓ†ÈÎ†‰‡¯†‰Ê†ÁÙÒ·

·Èˆ˜˙‰†˙Ï·‚Ó†Æτc†¯ÂÚÈ˘·†‰ÎÈ¯ˆ†ÏÚ†ÒÓ†∫„·Ï·†„Á‡†ÒÓ†ÌÈÈ˜†ÈÎ†ÂÁÈ‰†ÆÔÂ‰‰†È‡ÏÓ†ÏÚ†˙ÂÏÚ·†ÌÚ†„ÏÂÂ†¨˙ÂÙÂ˜˙†T
∫ÔÓ˜Ï„Î†‰‡¯È˙†‰Ê†Ë¯Ù†Ï˘†˙È˙˘≠·¯‰

∫¯˘‡Î

Wtª†t†‰ÙÂ˜˙·†˙È˘È‡†‰ÚÈ‚ÈÓ†‰ÒÎ‰†≠

rª®ÔÓÊ†ÈÙ†ÏÚ†ÚÂ·˜†¨˙ÂË˘Ù‰†ÔÚÓÏ©†˙È·È¯‰†¯ÂÚÈ˘†≠

K0ª®ÌÈÈ˜‰©†È˙ÏÁ˙‰‰†ÔÂ‰‰†È‡ÏÓ†≠

ctª®±†Ω†‰ÎÈ¯ˆ†˙„ÈÁÈ†¯ÈÁÓ©†t†‰ÙÂ˜˙·†‰ÎÈ¯ˆ‰†˙ÂÓÎ†≠

EÆÌÈ‡·‰†˙Â¯Â„Ï†˘È¯ÂÓ†Ë¯Ù‰˘†‰ÎÈ¯ˆ‰†˙ÂÓÎ†Ï˘†®T†‰ÙÂ˜˙·©†ÈÁÎÂ‰†Í¯Ú‰†≠

∫¯È„‚

∫‰‡·‰†‰‡ÂÂ˘Ó‰†˙‡†Ï·˜Â†±´†τc†≠·†®A.±©†‰‡ÂÂ˘Ó†˙‡†˜ÏÁ

‰ÚÈ‚ÈÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†ÒÓ†ÏËÂÓ†¯˘‡Î†Ë¯Ù‰†Ï˘†·Èˆ˜˙‰†˙Ï·‚Ó†‡È‰†¨®A.±©†‰‡ÂÂ˘ÓÏ†È¯Ó‚Ï†‰ÏÂ˜˘‰†¨®A.≥©†‰‡ÂÂ˘Ó

¨‰ÎÈ¯ˆ‰†ÏÚ†τc†¯ÂÚÈ˘·†ÒÓ†∫¯ÓÂÏÎ†Æ‰ÎÈ¯ˆ‰†ÏÚ†ÒÓ†ÏÁ†‡ÏÂ†¨τw†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·†¨È˙ÏÁ˙‰‰†ÔÂ‰‰†È‡ÏÓ†ÏÚ†ÒÓ†ÔÎÂ†˙È˘È‡

ÆÌÈÈ˜‰†ÔÂ‰‰†È‡ÏÓ†ÏÚÂ†˙È˘È‡†‰ÚÈ‚ÈÓ†˙ÂÒÎ‰†ÏÚ†τw=1-(1+τc)-1†¯ÂÚÈ˘·†ÒÓÏ†ÏÂ˜˘

ß·†ÁÙÒ†
·Ï˘·†ª¯È˘È†ÈÂÒÈÓÓ†ÚˆÂÓÓ‰†ÒÓ‰†ÏË†·˘ÂÁ†ÔÂ˘‡¯‰†·Ï˘·†∫ÌÈ·Ï˘†È˘·†‰·˘ÂÁ†ÚˆÂÓÓ‰†ÒÓ‰†ÏË†·Â˘ÈÁÏ†‡ÁÒÂ‰

ÆÛÈ˜ÚÂ†¯È˘È†ÈÂÒÈÓÓ†ÒÓ‰†ÏË†·˘ÂÁ†È˘‰

∫ÔÓ˜Ï„Î†¨¯È˘È†ÈÂÒÈÓÓ†ÚˆÂÓÓ‰†ÒÓ‰†¯ÂÚÈ˘†˙‡†·˘ÁÂ†ÌÈÙÈ˜Ú‰†ÌÈÒÈÓ‰Ó†ÌÏÚ˙†¨˙È˘‡¯

∫¯˘‡Î

yª®¯Î˘‰†¢˘ÂÏ˙¢·†‰ÚÈÙÂÓ˘†ÈÙÎ©†„·ÂÚ‰†Ï˘†¢ÂËÂ¯·¢†‰ÒÎ‰†≠
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