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     S4�9�+ d�$� �, S4��+ "�.�       �/ ����A9� %@9�� "�9!
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         I9,�� 3�AM�! �� S4��+ ��� ��6�; �o)     �A	,��9, 4 �?9��A�

 .)� ��@)�/]Z4f[ .  �,  9! �#�� �!   �/ P*96 "�4�.9���� 4/ �

        .)� ��6�; ���� .<) /�*� ��2 #4.( �, �1,�� .  �/    �9, �91,��

 ) �/             �'9��*( ���9�+ "��9, 3�@9 � �9�2 #4.( ��6�; �o

             �/ �;.9)� �9, .	�� 3�	� S4��+ �
 %$� -.� >�1� �	Az

 |Q�W� '��*(�      �+ �, �*,�� ��A+ %$� � ��    /*9(*� S4�

          .9��) %�&$ �, u+�� "�!���6� �� S��.� �1$ �o) ���
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                w9! �9=A�� �/ .9)� �� w�� �� 3�)� 4 3�/�� �;.)� �, .	��
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  Az � Q, �.)�	            /4.9J� S�*9k �/ �9
 %9$� -.� 3�*A2 �

1 Age-weighting

  �4�/ �',�A� 3/*," �*�2 �         ;.9)� S�9=) �9
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/�6"  A$ �/ 	  �hq   �+ �q   �, �� #�$  /��6� "    ���)� �/ �/ �
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�	(�+ .)��/ ���� ��2 #4.( |	 9� �� .9A!/ ]f�Z 4Zr[.

��,�A,�   ���� ��    3�@)� ��2 �� #�$ c  A$ �/ �!	  |Q�W� �

�    %9$� -.?) ��@)�/ 3�@ �        d�9$� �9, �9 Q,  9�  9AJA� c�

�V� !/ \� � �        9k*+ S�9HG�1� �� �9
 /*� 	��  ��9, "   �9, 

  �4�.���� 3/�4� %$/"�!"   � �/ /*(*� � �� �	 �9A   B�9=)� 

       %9$� -.9�� %$/ �, �.)� -.� .  �, �9�G� 9�       �9
 /*9� �9
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�+ �HG�1� 3�����	         � �� -/���9$� �� �*oA� �
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%$� . / �� )��L"  �, �
 �  ; ���� �(*+ /�*� .	� /��  %9$� �
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�	   ��, 3�� )�*+�) c�   A$ �/ .��4 	 G4� � 9	   A9$ 4 �	  �9��)� ���
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�@�           ��9, -D4�E �$�A� �4� �/ �L�/ ��&�� �(*+ I,�� �G

 "���	, �)��(     I�5A+ ��) ��6�; �o) �/ ��!�  %$� -/*,  . �,

   �9�2 �� #�$ c� S�=) \(*� �Q��.� �;� �
 S�*k ���

                �� �9��
 3� ���� �/*9� -.9A�� �/ �)�*+�9) �9, -.� 0	1+

        � #�$ c� S�=) \(*� �
 .��, "� �Q��.�    09	1+ ��2 �

 /*� �V�� 3��� �/ �)�*+�) �, -.� .  �9�4� �� �A	�� ��� �/

            /4� �9� ��9
 �, �G�� �*�� �/ �
 %$� -.� -/���$� .  �9AH�

    �
 �G*E ������,"   #�t� Zq        �/*9� -/�/ "/�6 �, .H, #�$ 

   I�5A+ ��) �, �A,)     "���	, �)��( ��, �HG�1� �/ �
   �9!� % �/

   %$� -.� ��6�; �o)(     3� �� ���
    #*E ��.<� 3��! �
 %$�

      /*� -/�/ "/�6 �, �V�� 3��� �/]Z4f[ .    ���9���� �� � �

     -/���9$� �9, �
 ���!.<)          ��9, S�9$�J� �/ I9�5A+ ��9) ��

2 Discount rate
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"���	,               �9, \9	+�+ ��.9, �9
 %9$� 3� �%$� -.� /��4 �!

  	E \� S���.��   �
 "�	L? -�9;   �)�*+�9) ��   �� �/ ���9!  -.9A

 �� "�	L?	E.AA
�      9� -/�/ "�9��
 "��,   /*9� �]Zq[ .  �9�G�

 -.� �	k*+              ��9, "�9	; -��.9)� S�9$�J� �9	Q
 �9
 %9$�

"���	,               I9�5A+ ��9) ��6�9; �9o) �/ 34.9, w! ��, c� �!

     + 3�5	�  �+ .)*� ��� +�        �W?9� S�9HG�1� F���) �, 3� �	v

.��,]Z[.

        �) *� �+ , � � � � "������         �� � �� �	 ���� !� � � 

���'���!+� "� -+��� "!��� ��(

   �=)� �� |��H+ �
       �� "��	@, �/ �Y	W?+ "�!��	H� 4 �!

"���	,               �9, �9A�� 4 "/�/ ���9� "/�9�� .9� �+ ��)�4� "�!

".99A, ��99$/�99� �99V�6 "�99!�99�� �99
 �99=)� �� 4 �.A99��,

|��H+  ��$/ 4 �!".A,    �)���$ �/ �!  ".A, �<� |Q�W� "�!

"���	,     �9)�4� "�9!]   �9	o)DSM        -.9J�� Sy�9�� �/ �9
 

    %$� F��� � ����  4ICD          ���9� -/���9$� /�*9� �E4�� �/ �
 

 /�	; ��[�-�;     S4�9�+ �L�.9 � �,    .9)��/ ���9!.     �9)*; �9! 

      "���	, -.� B&2� ��, 4 8*	� �@��<�  �9� 4/ �	, �)�4� "�!

      �4� S�9o�&� ���9$ �9, -4&2 .��, ��	��) �� �*?
 .Az

         |9��H+ /�,��9
 �� 3�9A	��� �, �A�� �����A�     �9<� 4 �9!

 �/ 3�@ � ".A,.��, �! �	��) �� �!�*?
 3�]Z�4Zf[.

   �/ �	AM�! /�*� "���	,    B�9o) �9�*E .k�/ ��)�4� "�!

       %9$� ��/�*��, "� -b�4 %	�!� �� �!/ ���5; .   �9
 ��9z

      "���	, �, 3��&�� �/��*� �� "��	@, �/   "���	, �)�4� "�!

                 �9� c9�5E �9, �9H(��� /.9k �/ 4 .AA
 �� 3��AE �� /*�

�)���/ ����.�, 5
���.A�� ��) �, ]Zf[.

   "���	, �, u+�� S�o�&� �� �L�/ � �  �	9	H+ �)�4� "�!

    "��9�	, \Q�� �/ �
 %$� "���	, 84�� �1<)   �9)�4� "�9!

,�           "��9�	, �9+�� �9
 �)�9$*) 4 �=��.+ �	$ �1$�4  "�9!

  *1, �%$� �)�4�   //�; �� �		H+ "/�/ ���� � .���  B�9LA! �/ 

   F���) �@��<� 4 �	@�+�   c� �, .��, $/      /�*9� �4� 3/*9, %

%��/ �(*+ �1,�� ��� �/ -/���$�.

   "/��*� �/       /�*9� �/ -/���9$� /�*� ���� �
  "��9�	,   ���9!

      �9H1<� S�9HG�1� �, �A�� �)�4��    �9
 �+�*9k �/ �%9$� 

  , /��*� "�	L	E�         -/���9$� /�*9� ���� �/*?) B�=)� woA� �*�

1 Cross-sectional

       /*9, .9A!�*W) ��/�*��, �6�
 %�/ ��]Zr[     �	9Az F��9�) 4 

HG�1�.)*� �	@�+ ��	��� �, .��, �+�.

AM�!	  ��, �/ ���      9!/ 3�4 �/ S�9HG�1� �  )�*+�9) �  �9! "

)�4��     )��( ��, -D4�E �/ �
 � , "���	     �%9$� -.� B�=)� �!

.=+�      � 4 %9$� -.� �o) . 9�    �9+ B�.9�� �v	  9AH� �� ��/ "  �/ 

��)�   %$� ����/ S�$�J� F]Zr[ .   � �, �(*+ �,�  S4��+ �
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�!" LA!�6 �   !/ 3�4 �/ � ,   �))�*+��  , �� Ik�� 	���"�!"
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     !/ 3�4 �� -/���$� �/ �%$�� �! "   QH6 -.� B&2� �    59	) 4 
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 � �/               ��9, �%9$� -.9� �:9� �A9$ �9!/ 3�4 �
 �+�HG�1
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 �9�*,�� ��&�� S�o�&� �
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Sy&�99�� "��99$ #.99� �99, �991,�� �/ �/�*99� ��Y99��*$ 
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      �&�9�� -.� B�=)� S�HG�1� 5	) ��5�      �L�.9 � �9, ���9!

 .)� ����/]Z4Zr[   *+ ��@��� �
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          .9AA
 �9� �9���� �� ��,�?9� �9HG�1� �
 %@	)�@
 .  .9H,
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 /�4��9, �� {�9A�(� 4 S& ?9� �)*; ��� �,
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