
Notitie over het verschil in financieel toezicht bii
pensioenfondsen en verzekeraars
Door Alec Balledux, onafhankelijk actuaris L4 december 2O2t

lnleidine:

Naar aanleiding van de berichtgeving van Nationale Nederlanden (NN) over de overgang van de
pensioenverplichtingen van pensioenfonds Henkel naar verzekeraar NN (link:
https://www.nn.nl/Over-NationaleNederlanden/Actualiteiten/Persbericht/Pensioenverplichtingen-
Henkel-naar-NationaleNederlanden.htm) is er intensief contact híerover geweest. Het
verbazingwekkende was dat er door een Collectieve waardeoverdracht (CWO) van een
pensioenfonds naar een verzekeraar:

- Nu 99,5% zekerheid werd geboden (was 97,SYol
- Nu wel inhaalindexatie kon worden uitgedeeld
- De toekomstige indexaties zelfs gegarandeerd werden
- Dat verzekeraars winsten wensen te maken

Kortom, er lijkt geld bij-getoverd te worden. Deze verbetering van pensioenrechten van de
deelnemers was alleen maar mogelijk door een veel strenger toezicht voor pensioenfondsen dan
voor verzekeraars. Door de Stichting Pensioenhehoud werd mij gevraagd om dit fenomeen te
onderzoeken en de belangrijkste verschillen aan te wijzen en zo mogel'rjk te kwantificeren in een
notitie.

Fi[ancieel Toezicht:

Verzekeraars vallen onder een ander finaírcieel toezicht dan pensíoenfondsen, namelijk Solvency ll,
centraal in Europa aangestuurd door EIOPÀ voor Nederland uitgevoerd door DNB.

Bij pensioenfondsen is het financiële toezicht door DNB, zonder een Europees kader. Vóór DNB was
het toezicht door de Pensioen- en Verzekeringskamer. Bij de overgang van het financiële toezicht
naar DNB (gepresenteerd als fusie van de PVK met DNB) werd in 2007 het FTK geïntroduceerd.

t
Op zich hebben deze toezichtkaders veel gemeenschappelijke kenmerken:

- Een basisvoorziening berekend op prudente grondslagen*)
- Solvabiliteitsbuffers om99,SYa (verzekeraars) c.q. 97,SYo (pensioenfondsen)zekerheid te

bieden. De eis ligt hoger b'rj verzekeraars omdat zij i.t.t. pensioenfondsen geen
mogelijkheden hebben om pensioenen (tijdelijk) te korten als ultimum remedium. Ook zijn er
andere verschillen die dat rechtvaardigen.

ln een gezamenlijke brief van staatsecretaris Klijnsma en minister Dijsselbloem van 20 mei 2016 aan
de Eerste Kamer wordt inhoudelijk ingegaan op de verschillen, waarbij vooral de aandacht uitgaat
naar de verschillende UFR methodieken, waarover later (onder kopje prudente grondslagen) meer. ln
deze brief wordt vermeld: "Zou de ufr von verzekeraars dalen noar 3,7% dan zouden pensioenfondsen
zelfs hogere technische voarzieningen moeten aonhouden dan nu wanneer zij de methode voor
verzekeraars zouden gebruiken." Terecht werd dit als bijzonder en ongewenst beschouwd. We
constateren in de inleíding dat die situatie kennelijk is ontstaan en pensioenfondsen inmiddels zelfs
aanmerkelijk hogere voorzieningen díenen aan te houden als verzekeraars, geheel tegen de
verwachtingen in.



Prudente gron{slagen

B'lj pensíoentoezeggingen spelen in de basis verwachte levenskansen en redelijkerwijze te maken
rendementen in de toekomst. Dat vergt dus een zekere mate van koffiedik k'rjken of zo men wil de
toekomst voorspellen. Dat valt wel mee qua levenskansen omdat daarin duidelijke trends zijn te zien
en actuarissen met die trends en ook b.v. afwijkende sterfte t.o.v. de gehele bevolking rekening
houden.

Het grote probleem is wat men verstaat onder de redelijke rendementen voor de toekomst. ln
Nederland hebben we er in het FTK op aandringen van DNB voor gekozen om te rekenen met
risicovrije rendementen, die afhankelijk zijn van de looptijd van de uitstaande verplichting, we
noemen dit de rentetermijnstructuur (RTS). Dit wordt ook wel de marktwaarde van de verplichtingen
genoemd en die fluctueert nogal in de tijd en in tegenstelling tot onze overheid met DNB voorop ben
ik van mening dat dit niet bijdraagt aan stabiliteit. Bovendien is er feitelijk geen markt voor
pensioenfondsen, anders dan die gaan liquideren. Betekent dat de meeste pensioenfondsen te^
onrechte worden gewaardeerd o.b.v. een balans die bU faillissement wordt gehanteerd, dan reken je
i.d.d. met risicovrije rendementen.

Daarnaast dienen pensioenfondsen de verwachte pensioenen te communiceren o.b.v. economische
scenario's (URM wetgeving) en hoe volatíel die zijn bleek op 1-L-2A2L. Toen gingen de in uÍtzicht
gestelde pensioenen opeens tot wel 40% omlaag. Dat geeft de waarde van deze modellen en de
communicatie o.b.v. URM met het gesuggereerde vertrouwen in pensioenfondsen wel aan. Het is
zoiets als het weer over 30 jaar voorspellen. Dat wordt ook wel modelblindheid van modelridders
genoemd.

Men introduceert een model, schaaft eraan (beleidsdekkingsgraad is een voorbeeld om de volatiliteit
te dempen, 10.000 economische scenario's i.p.v. 2.000 omdat het zogenaamd nauwkeuriger is een
ander) maar vergeet dat de beleggingen glechts gemapt zijn naar 2 categorieën alsmede dat weer en
economie in feite wiskundig gezien zogenaamde chaotische processen zijn en daarbij bovendien ook
nog eens dat de pensioencontracten incompleet zijn. Er zijn teveel modelridders voor banktoezicht
indirect aan het roer ín Nederland en de regelgeving is een flipperkast die hoge kosten met zich
meebrengt voor pensioenfondsen en daarmee hun deelnemers.

Terug naar het probleem van de risicovrije rendementen (de gehanteerde RTS-en) en ons
onderwerp. De opbtuw van deze notitie laat zien dat beide naar mijn bevinding gerelateerd zijn.

De .ygrschillepde RTS-en

Het belang van de RTS is erg groot. Een heel globaal sommetje leert dat een pensioenfonds al snel
met termijnen van 3040 jaren te maken heeft. Een 42 jarige deelnemer heeft pensioen vanaf z'ljn
68' jaar en leeft nog circa ?O jaar, dat ís gemiddeld 36 jaar looptijd tot het ouderdomspensioen tot
uitkering komt. lndien we de partnerpensioenen betrekken wordt het nog hoger, zeg 40 jaar dat een
gemiddelde premie uitstaat voordat het in een pensioenuitkering wordt omgezet.

RTS-en zijn lastig samen te stellen voor looptijden boven de 20 jaar. Hiervoor heeft men de UFR

uitgevonden. Ook hier weer een sterk glazen bol karakter dus.

Vervolgens keek ik per 30-11-2021 naar de RTS-en die gelden voor verzekeraars
(https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-free-interest-rate-term-
structures_en?source=search) en pensioenfondsen (https://www.dnb.nl/statistieken/data-
zoeken/#/details/nominale-rentetermiinstructuur-pensioenfondsen-zero-coupon/dataset). Zie de
bijlage.
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Bij 40 jaar looptijd blijkt een verzekeraar slechts 68% van de voorziening aan te hoeven houden van
de voorziening van een pensioenfonds voor dezelfde verplichting.

In

heel vreemde regels in pensioenland.
Citaat: " Risicovrije marktrente?

Pensioen bouw je op bij een pensioenfonds of een verzekeraar. Zowe! pensioenfondsen als verzekeraars
berekenen je pensioen op basis van de'risicovrije' marktrente. Beiden beleggen in dezelfde markt. Toch
is de'risicovrije'marktrente van verzekeraars hoger dan die van pensioenfondsen. Huh?"
Cgnclusie

Pensioenfondsen in Nederland kennen momenteel een veel zwaarder toezichtregime dan
verzekeraars in Nederland.

Er is in feite sprake van een ontspoord toezicht op pensioenfondsen en men moet zich serieus
afuragen of de politieke agenda wel overeenkomstig is aan de uitlatingen dienaangaande. Alles lijkt
gericht op het laten falen van pensioenfondsen door de gehanteerde RTS-en, die maken dat er al
heel lang niet gei'ndexeerd kan worden, de voorgeschreven communicatie-uitingen o.b.v URM
berekeningen die absoluut niet kunnen bijdragen aan vertrouwen in pensioenfondsen.

De Nederlandse politiek lijkt stiekem bezig met een reddingsactie van onze verzekeraars ten koste
van onze pensioenfondsen en wellicht later van de eigen financiële huishouding. Zo kan men zich
afuragen of het absoluut niet uitlegbare "het nieuwe pensioencontract" niet de laatste spade is aan
het pensioengraf van Nederlands pensioenfonds, het nu nog beste pensioenstelselvan de wereld.
Want als pensioenfondsen niet kunnen voldoen aan de onmogelíjke verwachtingen, wat rest dan
anders dan opheffing met overdracht aan verzekeraars en wellicht meteen wegstrepen van fiscale
claims?

Niet-uitlegbaar impliceert immers toekomstig gebrek aan vertrouwen. Pensioenfondsen dienen het
bankentoezicht van DNB niet uit te ruilen voor niet-uitlegbare rekenregels als uitwijkingsmanoeuvre
voor frigide rekenregels van DNB.

De enige oplossing js dat het Nederlandse toezicht voor pensioenfondsen conform dat van Solvency
ll wordt, met b.v. 90% daarvan qua buffers vanwege de lagere zekerheidsgrens. Daarvoor dient men
bij de overheid te onderkennen dat het DNB toezicht faalt, omdat daar de obsessie op de korte
termijn ligt en die op zich heel terecht is voor banken, maar niet voor pensioenfondsen die een
decennia-scope hebben. Leg dat toezicht elders, DNB faalt al langjarig. Of erken eerlijk dat er andere
doelen zijn, zoals de eliminatie van pensioenfondsen t,b,v. het voortbestaan van verzekeraars c,q. de
reductie van het overheidstekort.

Biilaee

ln de bijlage is de cijfermatige onderbouwing opgenomen per 30-L1-2021 in het werkboek
"2O2L7L30 RTS-en vergeleken van verzekeraars en pe

Tot slot

Deze notitie is geschreven op persoonl'rjke titet op 14 december 2021.

-Bs
{,



ϯϬͲϭϭͲϮϬϮϭ �/KW�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ EůͲ�E�

E>ͺϯϬͺϭϭͺϮϬϮϭͺ^
tWͺ>>WͺϮϬͺ�ydͺϰ

Ϭͺh&Zͺϯ͘ϲ
W&�^

�t&�s��ͬ��t&�W&
�/KW�ͲE>ͲZd^ �E�ͲZd^ �t&�s� ds�s��ͬ�W& �t&�W&

ϭ ͲϬ͕ϱϵϱй ͲϬ͕ϰϵϵй ϭϬϬ͕ϱϵϵй ϭϬϬ͕Ϭϵϳй ϭϬϬ͕ϱϬϮй
Ϯ ͲϬ͕ϰϲϱй ͲϬ͕ϯϳϴй ϭϬϬ͕ϵϯϳй ϭϬϬ͕ϭϳϱй ϭϬϬ͕ϳϲϬй
ϯ ͲϬ͕ϯϰϲй ͲϬ͕Ϯϲϵй ϭϬϭ͕Ϭϰϱй ϭϬϬ͕ϮϯϮй ϭϬϬ͕ϴϭϭй
ϰ ͲϬ͕Ϯϳϲй ͲϬ͕ϮϬϰй ϭϬϭ͕ϭϭϮй ϭϬϬ͕Ϯϴϵй ϭϬϬ͕ϴϮϬй
ϱ ͲϬ͕Ϯϭϲй ͲϬ͕ϭϯϯй ϭϬϭ͕Ϭϴϳй ϭϬϬ͕ϰϭϳй ϭϬϬ͕ϲϲϴй
ϲ ͲϬ͕ϭϲϲй ͲϬ͕ϬϵϬй ϭϬϭ͕ϬϬϮй ϭϬϬ͕ϰϱϴй ϭϬϬ͕ϱϰϮй
ϳ ͲϬ͕ϭϮϲй ͲϬ͕ϬϮϴй ϭϬϬ͕ϴϴϲй ϭϬϬ͕ϲϴϵй ϭϬϬ͕ϭϵϲй
ϴ ͲϬ͕ϬϳϮй Ϭ͕Ϭϭϯй ϭϬϬ͕ϱϳϴй ϭϬϬ͕ϲϴϯй ϵϵ͕ϴϵϲй
ϵ ͲϬ͕Ϭϭϵй Ϭ͕Ϭϲϳй ϭϬϬ͕ϭϳϭй ϭϬϬ͕ϳϳϳй ϵϵ͕ϯϵϵй

ϭϬ Ϭ͕Ϭϯϭй Ϭ͕ϭϮϳй ϵϵ͕ϲϵϭй ϭϬϬ͕ϵϲϰй ϵϴ͕ϳϯϵй
ϭϭ Ϭ͕ϬϴϮй Ϭ͕ϭϲϵй ϵϵ͕ϭϬϮй ϭϬϬ͕ϵϲϬй ϵϴ͕ϭϲϬй
ϭϮ Ϭ͕ϭϭϲй Ϭ͕ϮϬϯй ϵϴ͕ϲϭϴй ϭϬϭ͕Ϭϰϴй ϵϳ͕ϱϵϲй
ϭϯ Ϭ͕ϭϱϭй Ϭ͕Ϯϯϱй ϵϴ͕Ϭϱϴй ϭϬϭ͕Ϭϵϲй ϵϲ͕ϵϵϱй
ϭϰ Ϭ͕ϭϴϮй Ϭ͕ϮϲϮй ϵϳ͕ϰϴϲй ϭϬϭ͕ϭϮϰй ϵϲ͕ϰϬϯй
ϭϱ Ϭ͕ϭϵϵй Ϭ͕Ϯϴϱй ϵϳ͕ϬϲϮй ϭϬϭ͕Ϯϵϱй ϵϱ͕ϴϮϭй
ϭϲ Ϭ͕ϮϬϬй Ϭ͕Ϯϵϯй ϵϲ͕ϴϱϰй ϭϬϭ͕ϰϵϱй ϵϱ͕ϰϮϳй
ϭϳ Ϭ͕ϭϵϱй Ϭ͕Ϯϵϵй ϵϲ͕ϳϰϮй ϭϬϭ͕ϳϳϵй ϵϱ͕Ϭϱϭй
ϭϴ Ϭ͕ϭϵϰй Ϭ͕ϯϬϱй ϵϲ͕ϱϳϮй ϭϬϮ͕Ϭϭϯй ϵϰ͕ϲϲϲй
ϭϵ Ϭ͕ϮϬϰй Ϭ͕ϯϭϬй ϵϲ͕ϮϬϮй ϭϬϮ͕ϬϮϵй ϵϰ͕Ϯϴϵй
ϮϬ Ϭ͕ϮϮϴй Ϭ͕ϯϭϱй ϵϱ͕ϱϰϳй ϭϬϭ͕ϳϱϬй ϵϯ͕ϵϬϰй
Ϯϭ Ϭ͕Ϯϲϵй Ϭ͕ϯϬϲй ϵϰ͕ϱϭϱй ϭϬϬ͕ϳϳϴй ϵϯ͕ϳϴϱй
ϮϮ Ϭ͕ϯϮϯй Ϭ͕ϯϬϯй ϵϯ͕ϭϱϭй ϵϵ͕ϱϲϮй ϵϯ͕ϱϲϭй
Ϯϯ Ϭ͕ϯϴϱй Ϭ͕ϯϬϰй ϵϭ͕ϱϰϭй ϵϴ͕ϭϲϭй ϵϯ͕Ϯϱϳй
Ϯϰ Ϭ͕ϰϱϮй Ϭ͕ϯϬϴй ϴϵ͕ϳϰϮй ϵϲ͕ϲϭϲй ϵϮ͕ϴϴϱй
Ϯϱ Ϭ͕ϱϮϯй Ϭ͕ϯϭϰй ϴϳ͕ϳϳϰй ϵϰ͕ϵϯϬй ϵϮ͕ϰϲϮй
Ϯϲ Ϭ͕ϱϵϱй Ϭ͕ϯϮϭй ϴϱ͕ϳϬϲй ϵϯ͕ϭϱϰй ϵϮ͕ϬϬϱй
Ϯϳ Ϭ͕ϲϲϴй Ϭ͕ϯϯϬй ϴϯ͕ϱϰϳй ϵϭ͕ϯϭϵй ϵϭ͕ϰϴϵй
Ϯϴ Ϭ͕ϳϰϭй Ϭ͕ϯϰϬй ϴϭ͕ϯϮϱй ϴϵ͕ϰϯϯй ϵϬ͕ϵϯϰй
Ϯϵ Ϭ͕ϴϭϮй Ϭ͕ϯϱϭй ϳϵ͕Ϭϵϰй ϴϳ͕ϱϱϰй ϵϬ͕ϯϯϴй
ϯϬ Ϭ͕ϴϴϮй Ϭ͕ϯϲϯй ϳϲ͕ϴϰϬй ϴϱ͕ϲϲϰй ϴϵ͕ϳϬϬй
ϯϭ Ϭ͕ϵϱϭй Ϭ͕ϯϳϱй ϳϰ͕ϱϳϭй ϴϯ͕ϳϰϲй ϴϵ͕Ϭϰϱй
ϯϮ ϭ͕Ϭϭϳй Ϭ͕ϯϴϴй ϳϮ͕ϯϰϬй ϴϭ͕ϴϴϯй ϴϴ͕ϯϰϱй
ϯϯ ϭ͕Ϭϴϭй Ϭ͕ϰϬϭй ϳϬ͕ϭϯϬй ϴϬ͕Ϭϯϭй ϴϳ͕ϲϮϴй
ϯϰ ϭ͕ϭϰϰй Ϭ͕ϰϭϰй ϲϳ͕ϵϮϲй ϳϴ͕ϭϳϬй ϴϲ͕ϴϵϱй
ϯϱ ϭ͕ϮϬϰй Ϭ͕ϰϮϳй ϲϱ͕ϳϳϴй ϳϲ͕ϯϱϳй ϴϲ͕ϭϰϲй
ϯϲ ϭ͕ϮϲϮй Ϭ͕ϰϰϭй ϲϯ͕ϲϲϵй ϳϰ͕ϱϵϳй ϴϱ͕ϯϱϬй
ϯϳ ϭ͕ϯϭϴй Ϭ͕ϰϱϰй ϲϭ͕ϲϬϮй ϳϮ͕ϴϰϮй ϴϰ͕ϱϲϵй
ϯϴ ϭ͕ϯϳϭй Ϭ͕ϰϲϴй ϱϵ͕ϲϬϰй ϳϭ͕ϭϳϲй ϴϯ͕ϳϰϮй
ϯϵ ϭ͕ϰϮϯй Ϭ͕ϰϴϭй ϱϳ͕ϲϯϰй ϲϵ͕ϰϵϱй ϴϮ͕ϵϯϯй
ϰϬ ϭ͕ϰϳϯй Ϭ͕ϰϵϱй ϱϱ͕ϳϭϲй ϲϳ͕ϴϴϯй ϴϮ͕Ϭϳϳй



ϰϭ ϭ͕ϱϮϭй Ϭ͕ϱϬϴй ϱϯ͕ϴϱϯй ϲϲ͕Ϯϴϴй ϴϭ͕Ϯϰϭй
ϰϮ ϭ͕ϱϲϳй Ϭ͕ϱϮϭй ϱϮ͕Ϭϰϲй ϲϰ͕ϳϰϬй ϴϬ͕ϯϵϮй
ϰϯ ϭ͕ϲϭϭй Ϭ͕ϱϯϯй ϱϬ͕Ϯϵϴй ϲϯ͕Ϯϭϱй ϳϵ͕ϱϲϲй
ϰϰ ϭ͕ϲϱϰй Ϭ͕ϱϰϲй ϰϴ͕ϱϴϳй ϲϭ͕ϳϰϭй ϳϴ͕ϲϵϱй
ϰϱ ϭ͕ϲϵϱй Ϭ͕ϱϱϴй ϰϲ͕ϵϯϳй ϲϬ͕Ϯϵϯй ϳϳ͕ϴϰϵй
ϰϲ ϭ͕ϳϯϰй Ϭ͕ϱϳϬй ϰϱ͕ϯϰϴй ϱϴ͕ϴϵϵй ϳϲ͕ϵϵϯй
ϰϳ ϭ͕ϳϳϮй Ϭ͕ϱϴϮй ϰϯ͕ϴϬϬй ϱϳ͕ϱϯϰй ϳϲ͕ϭϮϵй
ϰϴ ϭ͕ϴϬϵй Ϭ͕ϱϵϰй ϰϮ͕Ϯϵϯй ϱϲ͕ϭϵϴй ϳϱ͕Ϯϱϲй
ϰϵ ϭ͕ϴϰϰй Ϭ͕ϲϬϱй ϰϬ͕ϴϰϳй ϱϰ͕ϴϵϰй ϳϰ͕ϰϭϮй
ϱϬ ϭ͕ϴϳϴй Ϭ͕ϲϭϲй ϯϵ͕ϰϰϰй ϱϯ͕ϲϮϭй ϳϯ͕ϱϲϭй
ϱϭ ϭ͕ϵϭϭй Ϭ͕ϲϮϳй ϯϴ͕Ϭϴϯй ϱϮ͕ϯϴϬй ϳϮ͕ϳϬϰй
ϱϮ ϭ͕ϵϰϮй Ϭ͕ϲϯϴй ϯϲ͕ϳϴϮй ϱϭ͕ϭϵϵй ϳϭ͕ϴϰϮй
ϱϯ ϭ͕ϵϳϯй Ϭ͕ϲϰϴй ϯϱ͕ϱϬϱй ϰϵ͕ϵϵϵй ϳϭ͕Ϭϭϭй
ϱϰ Ϯ͕ϬϬϮй Ϭ͕ϲϱϴй ϯϰ͕Ϯϴϳй ϰϴ͕ϴϱϴй ϳϬ͕ϭϳϳй
ϱϱ Ϯ͕Ϭϯϭй Ϭ͕ϲϲϴй ϯϯ͕Ϭϵϯй ϰϳ͕ϳϮϳй ϲϵ͕ϯϯϴй
ϱϲ Ϯ͕Ϭϱϴй Ϭ͕ϲϳϴй ϯϭ͕ϵϱϳй ϰϲ͕ϲϱϱй ϲϴ͕ϰϵϲй
ϱϳ Ϯ͕Ϭϴϱй Ϭ͕ϲϴϳй ϯϬ͕ϴϰϰй ϰϱ͕ϱϲϳй ϲϳ͕ϲϴϵй
ϱϴ Ϯ͕ϭϭϬй Ϭ͕ϲϵϳй Ϯϵ͕ϳϴϴй ϰϰ͕ϱϲϲй ϲϲ͕ϴϰϭй
ϱϵ Ϯ͕ϭϯϱй Ϭ͕ϳϬϲй Ϯϴ͕ϳϱϰй ϰϯ͕ϱϰϴй ϲϲ͕ϬϮϵй
ϲϬ Ϯ͕ϭϱϵй Ϭ͕ϳϭϱй Ϯϳ͕ϳϱϵй ϰϮ͕ϱϲϱй ϲϱ͕Ϯϭϱй
ϲϭ Ϯ͕ϭϴϯй Ϭ͕ϳϮϯй Ϯϲ͕ϳϴϲй ϰϭ͕ϱϲϳй ϲϰ͕ϰϰϬй
ϲϮ Ϯ͕ϮϬϱй Ϭ͕ϳϯϮй Ϯϱ͕ϴϲϲй ϰϬ͕ϲϱϱй ϲϯ͕ϲϮϰй
ϲϯ Ϯ͕ϮϮϳй Ϭ͕ϳϰϬй Ϯϰ͕ϵϲϳй ϯϵ͕ϳϮϳй ϲϮ͕ϴϰϲй
ϲϰ Ϯ͕Ϯϰϴй Ϭ͕ϳϰϴй Ϯϰ͕ϭϬϰй ϯϴ͕ϴϯϱй ϲϮ͕Ϭϲϴй
ϲϱ Ϯ͕Ϯϲϵй Ϭ͕ϳϱϲй Ϯϯ͕ϮϲϮй ϯϳ͕ϵϱϯй ϲϭ͕ϮϵϬй
ϲϲ Ϯ͕Ϯϴϵй Ϭ͕ϳϲϰй ϮϮ͕ϰϱϰй ϯϳ͕ϭϬϲй ϲϬ͕ϱϭϮй
ϲϳ Ϯ͕ϯϬϴй Ϭ͕ϳϳϮй Ϯϭ͕ϲϴϬй ϯϲ͕Ϯϵϰй ϱϵ͕ϳϯϱй
ϲϴ Ϯ͕ϯϮϳй Ϭ͕ϳϳϵй ϮϬ͕ϵϮϱй ϯϱ͕ϰϲϳй ϱϴ͕ϵϵϴй
ϲϵ Ϯ͕ϯϰϱй Ϭ͕ϳϴϲй ϮϬ͕ϮϬϮй ϯϰ͕ϲϳϱй ϱϴ͕ϮϲϮй
ϳϬ Ϯ͕ϯϲϯй Ϭ͕ϳϵϰй ϭϵ͕ϰϵϴй ϯϯ͕ϵϭϳй ϱϳ͕ϰϴϳй
ϳϭ Ϯ͕ϯϴϬй Ϭ͕ϴϬϭй ϭϴ͕ϴϮϱй ϯϯ͕ϭϲϵй ϱϲ͕ϳϱϰй
ϳϮ Ϯ͕ϯϵϳй Ϭ͕ϴϬϳй ϭϴ͕ϭϲϵй ϯϮ͕ϰϬϴй ϱϲ͕ϬϲϮй
ϳϯ Ϯ͕ϰϭϰй Ϭ͕ϴϭϰй ϭϳ͕ϱϮϵй ϯϭ͕ϲϴϬй ϱϱ͕ϯϯϮй
ϳϰ Ϯ͕ϰϮϵй Ϭ͕ϴϮϭй ϭϲ͕ϵϯϮй ϯϭ͕ϬϬϴй ϱϰ͕ϲϬϰй
ϳϱ Ϯ͕ϰϰϱй Ϭ͕ϴϮϳй ϭϲ͕ϯϯϴй ϯϬ͕ϯϬϭй ϱϯ͕ϵϭϴй
ϳϲ Ϯ͕ϰϲϬй Ϭ͕ϴϯϯй ϭϱ͕ϳϳϭй Ϯϵ͕ϲϮϲй ϱϯ͕Ϯϯϱй
ϳϳ Ϯ͕ϰϳϱй Ϭ͕ϴϰϬй ϭϱ͕ϮϮϬй Ϯϴ͕ϵϴϯй ϱϮ͕ϱϭϰй
ϳϴ Ϯ͕ϰϴϵй Ϭ͕ϴϰϲй ϭϰ͕ϲϵϱй Ϯϴ͕ϯϱϬй ϱϭ͕ϴϯϱй
ϳϵ Ϯ͕ϱϬϯй Ϭ͕ϴϱϮй ϭϰ͕ϭϴϰй Ϯϳ͕ϳϮϲй ϱϭ͕ϭϱϵй
ϴϬ Ϯ͕ϱϭϳй Ϭ͕ϴϱϳй ϭϯ͕ϲϴϴй Ϯϳ͕ϬϵϬй ϱϬ͕ϱϮϲй
ϴϭ Ϯ͕ϱϯϬй Ϭ͕ϴϲϯй ϭϯ͕Ϯϭϱй Ϯϲ͕ϱϬϳй ϰϵ͕ϴϱϲй
ϴϮ Ϯ͕ϱϰϯй Ϭ͕ϴϲϵй ϭϮ͕ϳϱϲй Ϯϱ͕ϵϯϮй ϰϵ͕ϭϴϵй
ϴϯ Ϯ͕ϱϱϲй Ϭ͕ϴϳϰй ϭϮ͕ϯϬϵй Ϯϱ͕ϯϰϲй ϰϴ͕ϱϲϱй
ϴϰ Ϯ͕ϱϲϴй Ϭ͕ϴϴϬй ϭϭ͕ϴϴϱй Ϯϰ͕ϴϭϬй ϰϳ͕ϵϬϰй
ϴϱ Ϯ͕ϱϴϬй Ϭ͕ϴϴϱй ϭϭ͕ϰϳϯй Ϯϰ͕ϮϲϮй ϰϳ͕Ϯϴϳй
ϴϲ Ϯ͕ϱϵϮй Ϭ͕ϴϵϬй ϭϭ͕ϬϳϮй Ϯϯ͕ϳϮϯй ϰϲ͕ϲϳϯй
ϴϳ Ϯ͕ϲϬϯй Ϭ͕ϴϵϱй ϭϬ͕ϲϵϮй Ϯϯ͕Ϯϭϯй ϰϲ͕ϬϲϮй



ϴϴ Ϯ͕ϲϭϱй Ϭ͕ϵϬϭй ϭϬ͕ϯϭϰй ϮϮ͕ϳϭϮй ϰϱ͕ϰϭϱй
ϴϵ Ϯ͕ϲϮϲй Ϭ͕ϵϬϱй ϵ͕ϵϱϲй ϮϮ͕ϭϵϴй ϰϰ͕ϴϱϭй
ϵϬ Ϯ͕ϲϯϳй Ϭ͕ϵϭϬй ϵ͕ϲϬϴй Ϯϭ͕ϳϭϯй ϰϰ͕Ϯϱϭй
ϵϭ Ϯ͕ϲϰϳй Ϭ͕ϵϭϱй ϵ͕Ϯϳϵй Ϯϭ͕Ϯϱϱй ϰϯ͕ϲϱϱй
ϵϮ Ϯ͕ϲϱϳй Ϭ͕ϵϮϬй ϴ͕ϵϱϵй ϮϬ͕ϴϬϱй ϰϯ͕ϬϲϮй
ϵϯ Ϯ͕ϲϲϳй Ϭ͕ϵϮϰй ϴ͕ϲϰϴй ϮϬ͕ϯϰϯй ϰϮ͕ϱϭϮй
ϵϰ Ϯ͕ϲϳϳй Ϭ͕ϵϮϵй ϴ͕ϯϰϳй ϭϵ͕ϵϬϴй ϰϭ͕ϵϮϳй
ϵϱ Ϯ͕ϲϴϳй Ϭ͕ϵϯϰй ϴ͕Ϭϱϰй ϭϵ͕ϰϴϬй ϰϭ͕ϯϰϳй
ϵϲ Ϯ͕ϲϵϲй Ϭ͕ϵϯϴй ϳ͕ϳϳϴй ϭϵ͕ϬϲϬй ϰϬ͕ϴϬϴй
ϵϳ Ϯ͕ϳϬϲй Ϭ͕ϵϰϮй ϳ͕ϱϬϮй ϭϴ͕ϲϮϵй ϰϬ͕Ϯϳϰй
ϵϴ Ϯ͕ϳϭϱй Ϭ͕ϵϰϳй ϳ͕ϮϰϮй ϭϴ͕ϮϰϬй ϯϵ͕ϳϬϱй
ϵϵ Ϯ͕ϳϮϰй Ϭ͕ϵϱϭй ϲ͕ϵϵϬй ϭϳ͕ϴϰϮй ϯϵ͕ϭϳϵй

ϭϬϬ Ϯ͕ϳϯϮй Ϭ͕ϵϱϱй ϲ͕ϳϱϮй ϭϳ͕ϰϲϳй ϯϴ͕ϲϱϲй



Ϭ͕ϬϬϬй

ϮϬ͕ϬϬϬй

ϰϬ͕ϬϬϬй

ϲϬ͕ϬϬϬй

ϴϬ͕ϬϬϬй

ϭϬϬ͕ϬϬϬй

ϭϮϬ͕ϬϬϬй

ϭ ϰ ϳ ϭϬ ϭϯ ϭϲ ϭϵ ϮϮ Ϯϱ Ϯϴ ϯϭ ϯϰ ϯϳ ϰϬ ϰϯ ϰϲ ϰϵ ϱϮ ϱϱ ϱϴ ϲϭ ϲϰ ϲϳ ϳϬ ϳϯ ϳϲ ϳϵ ϴϮ ϴϱ ϴϴ ϵϭ ϵϰ ϵϳ ϭϬ
Ϭ
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