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wc{ �˝ 1Š �� +˙˙˛ ?6�8 $o˙ wc{ �˝ ?6� U�Y'F˚

p'˝ +˙ �1�˚ˇ�� x'( $6˚ >K� l?6˘%� T�+^� �(



�	� ;?\˙� �. B_|z:

�˚ c��˚0 �w 'v˚˚ (˚:�
�˚ oY/@˚ >*8� 3b Q:U��8 �8� K_(˙ >@'R <; 5H& & _

˝ :j� +40 2BGLHSSc&QNGD @MC 4QHAD����˚; m='"�

'˝ _4� P˛'��c˚˙ x p' Qc�: 14�:� 9 P˛'�0

6f U�Y'+ ?6�8 $o˙ wc' !˙ U#�˝ W ˚˚ R˚~

wc˙ { U#�˝ ?6�8� wcolb� Q" p+�: 14�:�

;X ooU*(˙ *c'R <; +7IN0 PJ' w˚<w 69˙ \

p' ˛ W ?� oo04� 
� /@n7˙ +k: 14�:� JO˛ +7

IN˚ Sˇ�R� oo� :s oo˙ SR� 04'e & �˝ i6?�s6ı�˚

:�6Sı6Sˇ�˚ˇ�<� ~A� _4� =4CH˙ >'(d �: 04�:� 6f

U�Y'� SR mO�Y0 :(� *:�

P t(Ct+I t)+BHt+1R
-1
t +C

S tBFt

Rt
*](S tBFt/P t)

+M t+1'BHt+BFt+WtN t

+M t+V tK t+RE t+TRt-C
uW

2 i j
2

C
Wt

Wt-1
-1 � �˚�˚

(R8˛ 2S	 SR� ;X#s

(S	 SR� Ta$?� 
� �$

!'S	 SR� 6f˘% >Kl

!%S	 SR� ;?˘% >Kl

,S	 SR� K9(

-S	 SR� 69\p

6f U�Y'˝ 69\p� 
+˘ oo 6S˛ $?o
˘Ih o
6 5S˛ R

^ˇ˘Ih ˚5 1$S˛ 4I˘Ih ˚8p �˝ 4lg 31S; p,�G 

p�:�

>*8' >*Cw oY/@ !=˝ 6fo˛+ 6f� l?#>K � �

(�:˝ +4 
G +7IN� /c {??$+ 3Cb (+� �('˝ fE

. J�˙ +k:˝ +4˙ +; *c{ &* _:��˚ >*8c>*C oY/@

� U#˛ 6f U�Y'˝ 6f˘% K~ Dy" ;?˘%* >K'R �N�

˘%>K� 
� �7 y`=20 :(� *˚ 4˛{ & _:�

YRtE t*}f
}
f,C

U1(Ct+1-bCt, N t+1)-bYU1(Ct+2-bCt+1, N t+2)
U1(Ct-bCt-1, N t)-bYU1(Ct+1-bCt, N t+1)

C
P t

P t+1
=1˛ ��˚�˚



˚~� ˘˚#� ˘4H� �	�

	˚ �{˛ oY/@˚ *8� U#; +4{ U# <8� �.vn˘ ?; T�#s�bS˚0 r

��˚b *˚ 6f? +7IN� 3C �7=H Cs� _^'e w:	
[U1(C*

t, L*
t)/U1(Ct, Lt)]=a\t� (R�8 g˝ IR=2� �('˝ 1&˚:� +˛ L 6

+ c� 3C˘Ih �7=H� Cs0 T�#s� Q# �g� 77; L˝:�

YR *
t]i jC

S tBFt

P t
E t*}f

}
f,C

U1(Ct+1-bCt, N t+1)-bYU1(Ct+2-bCt+1, N t+2)
U1(Ct-bCt-1, N t)-bYU1(Ct+1-bCt, N t+1)

C
P t

P t+1
C
S t+1

S t

=1� �
˚

�{˛ ?6 +7IN� ˘%>K� 
� �7 y`=20 DGb *:�

YR*
tE t*}f }

f,C
U1(Ct+1

* -bCt
*, N t+1

* )-bYU1(Ct+2
* -bCt+1

* , N t+2
* )

U1(Ct
*-bCt-1

* , N t
*)-bYU1(Ct+1

* -bCt
*, N t+1

* )
C
P t

*

P t+1
* C

S t

St+1
=1. ��˚

(R8˛ WS�	 6fT& WS� 1<'˝ ;?T&

0;� {�1 3CF7˚ ˚: +4' �A?�˚˛ 69/c� 3C+ +v.

?�RDO@Q@AKD˚ =He&� J�˙ ˚H; oY$O [.� 7� y`=2˙ !

� E˛ ˚ =2F˙ ˘Wc[8C5<'" :(� *0 77r˙ *˙ & _:�

E t[S t+1-st]=rt-r*t +Zbt˛ ��˚

E t["ct+1-"ct+1
* ]=E t("\t+1)-Zbt� ��˚

< r�8 �WS˝�?WS˝�ˇWS˚ WS?KM�7Sı7RR˚˚Y˛ 7RR˝ 7S� 411A

˚˚:� r ��˚0 ?6 <W(<˘ $o˙ wc{ � <8P˛'�˙ >'(

d e˙ e�' _ˇY˛ ˚ <8P˛'�0 6f� l?6˘% >K,`

:AS?�!%Sı/S˚<� ˘%>KCH? `� �(�:˝ 5T˙ >( Y _:� Q"

8 <8vJ=2? r ��˚�8* < & _,˚ T�#s�b˚� R
='s˚ j

6 c� 3Cp+s� w˚K~ Dy" <8P˛'�? `AS� �(�:˝ /�

8 >*8 oY/@'� <8vJ=2? 4(/=2˛ + $S�RS˝�ˇRS˚?QSˇQS� r�

˝ w˚+ _:�

�{˛ r ��˚�8 >,˚ >*8c>*C oY/@� U# 4(/+ (x' !

e z˝˘˛ ˚}( <8P˛'�˙ fE.ˇ˘ *c'˝ 
G *NKKL@M�����˚�

*˚ ?E.? 4(/\˙˙ *c'(* /c +T.? <8P˛'�˚ #s�

RX˙ Ye w:� ~Y r ��˚� *0 fE. P˛'� 
G ?E.? <8P

˛'�˙ *c�:" r ��˚� K5� �8=2r? r ���˚˚ (x�:�

E t[st+1-st]=rt-r*t +est ���˚



�	� ;?\˙� �. B_|z:

(R�8 kRS˝ Ta\˙� gp+˘  1��˚ �4˙ Qs: +4�:� ˚'

�8˝ ;; {�1 r ���˚˙ 14' ?#/@�8 m1^ !0 \˙˚ W

E{ U# 6fU�˝ 1(� RX˙ , 6f +<4;760 1Ze 
<'

˝ 3˚ S:*�; ���:�

? � b8�8 +7IN˚ $?˙ 3K' R^�e ˚; o
'( Y

~ R^ K� $?0 ˚: 14�:� �� $?=4�˝ 17� CH˚ &

)z˝˘˛ ? �8˝ "GQHRSH@MN DS @K������˚� Q" $?=4CH0 �$Cs�

�(�: 14�:�

*S˝�?��ˇa˚*S˝DWO�kHS˚h�(S˛ (Sˇ�˛ *S˚(S ���˚

(R�8 $?=4CH h��˚?�ˇ�rı�˚:�(Sı(Sˇ�˚ˇ�<�˘ Y1 ˛ a˝ B+1D

�˙˛ kHS˝  1��˚� Qq˝ �$\˙˙ G�u:�

�{˛ Y1k ol˙ D 3C�� �.ˇ˘ nv{ U# D 3C�� 
�

nl� 6f� V ?6�� 
� a+&˝ :(� *:�

CHt(j)=i j
-k

CHt, CFt(j)C
P Ht(j)

P Ht
=i j

-k

CFtC
P Ft(j)

P Ft
˛

P Ht=i j
C

1
1-k

, P Ft=i j
C

1
1-k

r
1

0

P Ft(j)1-kdjr
1

0

P Ht(j)1-kdj ���˚

gp+˘ 6f� V ?6�� 
� �. n* !{ & _:�

CHt=_i j
-m

Ct,C
P Ht

P t
CFt=(1-_)i j

-m

CtC
P Ft

P t
��$˚

˚ U# "/( 3C$ a+&˝ DGb *˚ Y1k:�

P t=*}f }f,
C

1
1-m_P 1-m

Ht +(1-_)P 1-m
Ft � ��˚

�� 6f� EO�^

+<4;˚ 5ZEECH� '^˝ RX˙ C)˘v;'R <; R^0 69

� $?˙ 5H'( �<; EO�: +4�:�



˚~� ˘˚#� ˘4H� �	�

��˚ EO`3 [�

R^ I˝ 69� $?˙ 5H'( b&j>T� EOe&˘Ih w˚<w

�< I; EO�:�

8S�I˚? S*S�I˚@-S�ˇ@�I˚ ���˚

(R�8 &`3EO(˙ G�f˝  S� ˘W˚ @SaKNF� S˚˝  1��˚ �4˛ +

@S?m@@Sˇ�˝k@S˙ Qs:�

�{˛ 69� $?˚ R^ c� $Kie ˚9{ & _: 14'" R^�

CH*3< N�˘Ih r ��
˚˛ r ���˚� *˚ R^� 69&`� 7� �7

=2˙ !{ & _:�

Wt=C
Y t(j)
N t(j)

M Ct(j)˛ ��
˚

V t=C
Y t(j)
K t(j)

M Ct(j) ���˚

(R�8 ,"S�I˚˝ I2~ R^� SR �7CH˙ G�fY˛ b&j>T� E

Oe&˘Ih b" R^� �7EOCH0 9_�,"S�I˚?,"S˚':�

��˚ ı˙04

:(ˇ˘ P/. U6/@�8 R^˚ +˙˙ 04'˝ �4˙ S$>*�

'$� �@ 6f�8 �k˙ EO'˝ 6f� EOR^0 6f/@� ;?/@

˙ w˚<'( D 6+� <W˘ +˙˙ 04{ & _: 14�:� ? �8

˝ v;� {�; <; 1
+˙ ���QDK@SHUD OQHBD CHRSNQSHNM˚˚ 5ZEECH

� '^˝ =�; n�' )&=2 T9� Qs 5ZEECH˙ v;'R <

; (l� +˙U*. b8˙ 04�:� +˛ +K?ub8�8 Y˘ "Hz˝

"@KUN����$˚ K8� +˙04:r 
G 1NSDLADQF�����˚ K8� +˙04:r˙

+4�:� +˛ SR� 6f� EOR^ I+ 6f�8 $6<W(<˘˛ ?6�8

?6<W(<˘ DD 8Rb :s +˙˙ 04{ U# iO?�bOı�˚:�/'S�I˚ı/'Sˇ�

�I˚˚ˇ�<�b iO�?�bO�ı�˚:�/'�S�I˚ı/'�Sˇ��I˚˚ˇ�<�b *˚ _4� =4CH˚ &)

w: 14�:� Q"8 6fR^� +˙04N�˝ :(� *0 �.<N�

˘ 4˛{ & _:�



�		 ;?\˙� �. B_|z:

E t v
w

i=0
YiC

/t+i

/tP Ht
(P Ht+iYHt+i(j)+P *

Ht+iS t+iY
*
Ht+i(j)

-Wt+iN t+i(j)-V t+iK t+i(j)-5p-5*
p)

���˚

(R�8 cS?:�ı�"SˇA"Sˇ�˚˚:�

˚1�8 S$? Sb *˚ R^˚ ;7 6+� <W(<�+˛ +"/c/3, :

V˚� Q" 6f?� w˚<w +˙˙ 04' ! /"/ :V� Q" 6f?

/@˙ 'G˘ cY'( 6f<W˘ +˙˙ 04� :(˛ ?6�˝ 6f+˙˙

#s˘ #O� a+; .H'" 6f? +˙ c�˝ _aa+� V:�K@V NE

NMD OQHBD˚˚ (x'( /'�S?/'Sı2S+ (x�:�

�� +<4;	6

S:*� +<4;˙ v;'R <; b" 4;&(� 4>; "H'( �.

� 4;˙ Th'˝ � 7_+�1@LRDX OK@MMDQ˚; 04' ��; 8Q{

&* _ˇG˛ ˚|� � 7_+˝ $T� (�' !R �N� ? 2!�8

˝ /h+D� +<4;˛ + +1.? B_|z:˙ 14' +<4;76˚

EO b� ?O3˚` b� 1Ze 
<'˝ 3˚ S:*�; ���:� +

<76˚ B_|+ �/� Sb *˚ ?O3˚`� Ona� �*o˙  ˝'

( o˛; 04�: 14{ U# ;Xo˛ 1S˝ :(� *˚ ?4w:�

C
Rt

Rss
=i j

gr

C
Rt-1

Rss i j
af

C
1t

1ss i j
ay

C
Y t

Yss
exp(ert)� ���˚

(R8˛ 1RR	 411A�8� ˚$s

eRR	 411A�8� ?O3˚`

8RR	 411A�8� EO

kQS	 H�H�C�� o˛\˙

1Rb *˚ +<4;760 o˛; �� o˛T9�1Sˇ�ı1RR˚˛ ?O3˚`

b�eSıeRR˚˛ EO b�8Sı8RR˚� 29/d˝ +1.? o˛z:˙  ˝�:�



˚~� ˘˚#� ˘4H� �	�

B� 411A �8=�

? �8˝ 
,.? 411A �8�RXLLDSQHB DPTHKHAQHTL˚�8 Y` T&F

˚ ?I\˙� �; �8�8 ˚k{ � WE'˝ $1F˙ v;'R �N�

�8=20 6f? �</@� �8=2 V 6f? 3C$b R^� =s( =

2˛ 6f? ˘%/@ V 69/@� �8=2ˇ˘ 4˛{ & _:�

�� �,. �8


,. �80 Z/ˇ�˛ /'ˇ�˛ /%ˇ�˛ !'ˇ�\� IR=2� Zk@S˛ k@�S˛ kQS˛ /S�\So��

� /cU˘+ Y1" _˙ � 6f? U�Y'+ DD �.<; +; [.'

˝ T&? Z"S˛ 8S˛ *S˝�˛ (S˛ -S˛ !'S\So��b 6f? D /@� �8+˙ˇ˘ !

(w 1AT&? Z/'S˛ /%S˛ /S˛ 6S˛ 5S˛ ,"S˛ 1S\So��b ;X#s Z2S\So��˘ !

(w:�

?=�8 36� 
6ˇ˘ !(w g7U�˝ 36� 
6� �</@˛ oY

/@ V 69/@˚ 9/� �8˙ ˚7 � �8˙ P('e w:� �{˛ 36

� 
6� U# �8=2˚ 1U K5'R �N� ˚'�8˝ 36� �8=2

� L/˙ L ��; 8Q�:�

�{˛ 6f 4I!c�&S˚˚ ( 6f�~˙ 
1ˇ˘ ˚b1k: +4'"

A&&�3!S˚˝ r ���˚� *˚ 6f� Ona� +^b 6f�� 
� 4I

!c c� w˚˘ 4�{ & _:�

/'S�8Sˇ&S˚?/S�"S˝(S˚˝3!S� ���˚

�� [8C�<� /�/� )&=� A&&#

/h+D� �. +<4;˙ ��'R� a8 Q:U�� +K?ub8˚

)&=2˛ ?O3˚` V A&&� 
'( /5'˝ fH˙ �8=2� [8

C5<; +'( S$>*� '$�

Q:U�� +K?ub8�8 )&=2˚ A&&� '^˝ RX˙ S$

>R <; r ���˚ L A&&�( �˝ j� ˚˙ +7˚; 411A� 6fE



�	� ;?\˙� �. B_|z:

O�8RR˚ˇ˘ 4<� E [8C5<'"˛ :(� *0 A&& ?4r˙ *˙

& _:� +˛ 411A� &#/˘ 4<� A&& SAS�a3!Sı8RR˚˝ 6f�b

?6� c� )&=2? oSa/%Sı/'S˙ ˚H'( :(� *˚ G�� & _:�

SAS?X'Sˇ��ˇRF˚�BS˝HS˝eoS˚ˇRFFS� ���˚

r ���˚�8 BS˛ HS˛ FS˝ DD 411A� 6fEO�8RR˚ˇ˘ 4<� E ˘

W [8C5<� 3C˛ �$˛ 4I!c˙ G�f ˛ RF˝ 4I!c˚ &#/�8

w'˝ CL˙ G�u:� r ���˚�8 >˝ Sb *˚ 6f� 3Cb EO V

)&=2 T9 W˚ A&&� RX˙ '^˝ Y` `?o˙ < & _:� �

@ j� 6f R4\˙˚ WE'( 6f� +˙˚ '_'" ?6�� C; 6

f�+ 1
.ˇ˘ @C;R�+˛ )&=2˚ ='zR�oS�˚˚ �N� 6f��


� &`+ p+'( A&&+ Q[z~˛ �{ˇ˘˝ 6f� Ong p+

� Qs 3˚=�˘ ?; 3C&`+ p+'" A&&+ U<& & _:� ˚

b *˚ 1)w L `?� 1
.? �R� Q" A&&+ U<z�G Q[

& & _:�

�� �?IN


?IN0 v;{�1 6fU�� ?E.ˇ˘ Y1" _: 14�:� +˛

?6 +7IN0 6f�8 Whw K+p%˙ QQ'Y˛ ?6R^0 6f +

7˘4I� �<; \p�:� JO˛ 6fU�˝ 3b Q:U�˚R �N� ?

6�< �˝ K+p% \pg�˝ �Y˚ ˚:� +˛ ?6a+b ?6o˛˝ ?

E.ˇ˘ Y1" _ ˚F� T90 6fIN˚ RX˙ 6 & ˚R �N� U

�. \˙� 8A; ~:�

C� �. B_|z:

?=�8˝ 4;76˚ /@� �8=2˙ \!/d"8 
u. U�Y'�

_E 9u� R
=H˙ *
<{ & _˝ /h+D� �. +<4;˛ + B_

|z:˙ ���:�



˚~� ˘˚#� ˘4H� �	�

�˚ (R� ;/' !0 b&˚0 .˙N˘jj&�����˚� ˚˙ W
˘ 5H'�ˇG˛ "
771 > ' !.(�

qu �r b8� Y` b&˚�˚

b& 0; ˚ b& 0; ˚

_ /c{?s ������ s6 oo=4CH �����

a BD1D� ������ c ;?$O =4CH ��ˇ�

^ 693˚ vns ��
�� A 3CF7 �����

FX #�(@� ������ j 69\p 
's �����

8RR #�&#/ ������ e 6f�< CL ������

eRR "/( a+Xu ���$�� s 6f?�< 
'w7( ������

1RR 6fo˛ @R]� ����� q 6f�< c 
'w7( �����

1R�R ;?o˛ @R]� ����� d &nkX +˙w7( 
����

r� (+[Us ������ /� ;?�< @R�8+˙ ������

r� $o[Us ���
�
 mO� ;?a+\˙  1��˚ 7&
����

����

& 4I!c CL ]� ���
�� mD
1HRJ /QDLHTL \˙  1��˚

7&

����

����

$7 &nCL ]� ���� nO� ;?a+\˙ uz{w
����

���$

sO �<+˙ =4CH ������ nD
1HRJ /QDLHTL \˙ uz

{w

����

���$

�� Y` b&� ˚

1R N�; ��'R <; �@ Y` b&� ˚F0 .˙N˘jj&�����˚�

qu �rb qu 
r� G�D ˚F˙ 5H'�:� W|G ;?CH \˙ V ?#

/@ \˙� 7� Y` b&˚F0 >tT{ K~ Dy" +<4;� 5ZEE

CH�* L
� RX˙ '^R �N� ˚F ˚F0 .=� !c f�8 T<

/d"8 5ZEECH˙ !'�:� +˛ b8� &C (I W˙ �>.ˇ˘  

˝'( \˙� i( 7& mO�� mD� ˚˙ ����b ����˘ ��'�:� �.4

; v;� 5H� b&˚0 qu �r� *:�



��
 ;?\˙� �. B_|z:

�˚ ?ET&<h W�S˝�?,W�S˝dnuS˝�˚ ^=*}f }
f,0

D̂
˚:�

�� �w C�< % �ZEE

*HL DS @K�����$˚� 2BGLHSSc&QNGi @MC 4QHAD����˚˝ IR=2˚ Y1k U#

�w C5<� �8=2˙ ˚H'( _E 9u R
=H� ˚˛ + 5ZEE˙

*n'�:� ˚ U# =s.? 411A�DEEHBHDMS RSD@CX RS@SD˚+ (�'�G ˚

; P({ & _˝ 4;&(˚ (�' !x"* 5ZEEe&; ]+'( :

j� +<4;� l<; ?4{ & _˝ @/˚ _:�

˚|� 5ZEECH� =2I R
˚˙ !'R <;8˝ �@ �8=2ˇ˘

Ih :(� *0 b8� ;; !{ y`+ _:�

XS?&�WS˛ n˚˛ ���˚

WS˝�?'�WS˛ n˚˝dnuS˝�˛ ( ne� ��$˚

(R�8 XS˝ SR� '[?T&�MNMcOQDCDSDQLHMDC U@QH@AKDR˚<h;˛ WS˝ SR

� fE [?T&�DMCNFDMNTR OQDCDSDQLHMDC U@QH@AKDR˚<h W�Sb ?E 1AT&

�DWNFDMNTR RS@SD U@QH@AKDR˚<h W�S;˛ uS˝�˝ ?I\˙<h;˛ <h db nm|

�RB@K@Q˚ n˝ ?I\˙� �R; ==�:�
˚ ˚'�8˝ *HL DS @K�����$˚�

2BGLHSSc&QNGi @MC 4QHAD����˚� cD'( &b '� 
� �w C5<; +'

( J4 IR1A�8 /h+D� �. B_|z:˙ ��' $ �:�

+<4; Q� 27w 5ZEE�j˚0 :(� *˚ Y1k:�

6r,E 0 v
w

t=0
YtUr(<) ��˚

(˛ Rc f =He&˝ :(� *˚ �w C5<w e&˚:�

Ur(<)=C
1

1-b*}f }
f,ct-bct-1+C

1-_
2

(ct
2-bc2

t-1)-C
1

2(1-b)
(ct-bct-1)2

-l1N
1+d
ss *}f }

f,nt+C
1
2

(1+d)n2
t +l2(mt-pt)+O(h h]3 )

(R�8 YS?KM�9Sı9RR˚˚Y˛ 9RR˝ 9S� 411A˚˚:�

Q"8 $�� ˚$sz:� /h+D� �. ˚$sz:� 5ZEECH0

r ��˚+ /5'˝ Sb *˚ U�Y'F� 3CF7 4*b U�Y'F� =



˚~� ˘˚#� ˘4H� ���

�˚ $?˚ *cw WoU�� #2&$b8�8* u4.? K_� ;; +� =20 ˚$s

z:� b&� �('˝˘˛ u4.? b&!c0 $?˚ ˚˙ U#� _).ˇ˘ !{ &

_˝ =2�6NNCENQC˛ ���$ m=˚�˝ P˛ b�T8˙ +'( I1z1d �:� ˚ U#

69 V �</@� U*( (I W b8� 04 (I� Q" W =20 Q# P"k:�
WoU�; t@� Q:U� &/ xX x C � 8A� =2˙ +Y _).? =2˙

&rˇ˘ G�fR :F b�T8˙ +'( !c˙ 4{ & _:� 2BGLHSSc&QNGD @MC
4QHAD�����˚ m=�

qu �r mQ˛ @N˛ @X� /�3˚` ,(

7 & mQ @N @X

, <
��
]���

�c˙	 �����˚

��]��


�c˙	 ����˚

���]��

�c˙	 ����˚

H� RX˙ '^˝ 3C˛ 69\p V T�� � �w V �w .�� �('

e w:�

�� �ZEE� C)� �w C�<� /�/ BN

4;v;˙ e� _18 #˛˝ 2BGLHSSc&QNGi @MC 4QHAD����˚; Q"8 ˚

$s ]"<7&�mQ˚˛ ?O3˚` b� 
� )<7&�@N˚˛ EO b� 
� )<

7&�@X˚; qu �r� Y1k !c�8 FQHCcRD@QBG; '( �.4;˙ :DZ:�

JO˛ ? �8 04� ˚$s ]"<7&˛ Ona b V ?O3˚` b� 
�

FQHCcRD@QBG !c0 2BGLHSSc&QNGi @MC 4QHAD����˛ ���
˚; Q" b8˚ u4.

? K_� ;; L˝ ,<˘ �4'�:��˚

�@ ;?a+ \˙~˚ (�{ U#; >$� �6� U# �60h #2&$b

8� cD; h � �. +<4;0 R(� N�F� P˛ ?O3˚` Xu�

* Dy ˛ 2BGLHSSc&QNGi @MC 4QHAD����˚b P˛ T�˚$s Xu�* D~

3ˇ˘ >?:� qu $r�8 >,˚ @N� ˚0 ��>: � ˛ @X� ˚0 ��>:

#~˛ L 7& bL �R+ �˝ !:� ˚30 ;?a+ \˙˚ WE'˝

U# .*.ˇ˘ 
<'R>:˝ 3*.ˇ˘ 
<;d e˙ /5�:� �� E

O b� 
� )<>: ?O3˚` b� )<˚ �0˘ L	0h˚ ?O3˚`

� EO� T<� bL )<'z EO>:˝ ?O3˚`� 
� )<˙ �e

'˝ 3˚ S:*� 3˙ �'�:�

;?a+ \˙˚ #0 U#�˝ \˙� i(�mO�˚˚ �����8 ����˘ p+'

x"* ˚$s ]"<7&� T<+ ˚~˛ \˙˚ 1
.ˇ˘ H U#�˝



��� ;?\˙� �. B_|z:

qu �r ;?aı \˙ WE/ �. +<4;

nO� mO� mQ @N @X j

����
���� ��
� ��� ��� ����$�

���� ��
� ��� ��$ ����$�

���$
���� ��
�� ��$ ��$� ������

���� ���� ��� ��$� ��
���

qu �r ?#/@ \˙ WE/ �. +<4;

nD mD mQ @N @X j

����
���� ��
�� ��� ��$
 �����$

���� ��
�� ���� ���$ �������

���$
���� ��
� ��� ��$� �����

���� ��
� ��� ��$� 
���



\˙� i(˚ 
" ˚$s ]"<7&+ p+'˝ 3ˇ˘ G�D:� \˙

� �R+ #˙ U#�˝ C� \˙˚ 17O i._"* ˚$s ]"<7

&; T</T y`+ ˚~˛ \˙� �R+ 17O H U#�˝ \˙˚ i

._&� ˚$s ]"<7&; �e ;d �:� +˛ i(˚ .� \˙˚ WE

'" 4;76* U�� i.? RX˙ Y˝ \˙˙ *</dR <'( 4;

o˛; i.ˇ˘ )</[d e˙ �'�:�

:(ˇ˘ ?#/@ \˙� U#; >$� ?#/@ \˙� U#�* �. +

<4;0 R(� N�F� P˛ ?O3˚` Xu�* Dy ˛ 2BGLHSSc&QNGi

@MC 4QHAD����˚b P˛ T�˚$s Xu�* D~ 3ˇ˘ >?:� qu r�8

>,˚ @N� ˚0 ��>: � ˛ @X� ˚0 ��>: #:� ;?a+ \˙� C

); >" @N� ˚0 1
.ˇ˘ 
 ˛ @X� ˚0 1
.ˇ˘ #Dk:� ˚

30 ?#/@�8 \˙˚ WE'˝ U#�* L	0h˚ ?O3˚`� EO�

T<� bL 3*.ˇ˘ )<'z EO>:˝ ?O3˚`� 
� )<˙ �e

'˝ 3˚ S:*� 3˙ �'�:�

?#/@ \˙� i(˚ 
�&� ?O3˚`� 
� )<�@N˚0 
 ˛

EO� 
� )<�@X˚0 #D˝ 3ˇ˘ G�D:� ˚30 ?#/@ \˙˚ 

i._&� a+u4˙ <; ?O3˚`� 
� )<˙ �e ;d e˙ �'

�:�



˚~� ˘˚#� ˘4H� ���

qu �r ;?aı \˙ı?#/@ \˙ WE/ �. +<4;

�nO�˛ nD˚ mO� mD mQ @N @X j

����

����
���� ��
� ��� ��� ������

���� ��
�� ��� ��$� �������

����
���� ��
� ��� ��$� ����

�

���� ����� ���� ���� ����
��

���$

����
���� ��
�� ��� ��$ �������

���� ���� ���� ��$� 
$
���


����
���� ��
� �� ��$� ����
�

���� ��
�� ���� ��$� 
���$$

˚$s ]"<7&b 7H;8 S$>" ?#/@ \˙˚ #0 U#�˝ \

˙� i(�mD˚˚ p+'x"* ˚$s ]"<7&� T<+ ˚~˛ \˙˚

1
.ˇ˘ H U#�˝ \˙� i(˚ 
" ˚$s ]"<7&+ B3'

˝ 3ˇ˘ G�D:� \˙� �R+ #˙ U#�˝ C� \˙˚ 17O i.

_"* ˚$s ]"<7&; T</T y`+ ˚~˛ \˙� �R+ 17O

H U#�˝ \˙˚ i._&� ˚$s ]"<7&; #e ;d �:� +˛ \

˙˚ i._&� 4;o˛; ˚� 
<'( i.ˇ˘ )</d !Dd

�:˝ �?� ?�; >( Y˝˘˛ ˚˝ :( =�8 ��'/~ ?#\˙

� Qs 3C˛ T�� V 69\p� �w .�˛ + ˚F T&� vO˚ ]�

� '^˝ RX˙ A/eˇ˘) WE� ?�˘ >?:�

˚� ;?a+ \˙� ?#/@ \˙˚ 9/� WE'˝ U#; >$� qu

�r; >" \˙˚ 
�G˛ i(˚ 
�&� ˚$s ]"<7&G EO b

� 
� )<7&˝ J˚� �a˙ >˚ !~˛ ?O3˚`� 
� )<7

&˝ 
˝ 3ˇ˘ G�D:� ˚30 \˙˚ � ˛ i._&� a+u4˙

<; ?O3˚`� 
; {x .*.ˇ˘ )<;d e˙ �'�:� �� a�

8* .='�,˚ 1! U#˚" EO b>:˝ ?O3˚` b� 
� )<˚


d �:�

"K@QHC@ DS @K������˚˛ 2BGLHSSc&QNGi @MC 4QHAD����˚ W0 �.4;˙ v;e

� _18 4;76˚ ?O3˚` &0 ?O3˚`� EO� 'G m1^� )

<�: Y@'�:� $T.ˇ˘ ?O3˚` $6˝ Q~ Wuz~˛ EO$

6˝ �� �vR /w; L t4 Wu`� C91 �.4;˙ v;e� _1



��� ;?\˙� �. B_|z:

qu �r eS˝�. )</ �. +<4;� ;?aı \˙ WE/

nO� mO� mQ @N @X j

����
���� ��
� ��� ��� ���
�

���� ��
� ��� ��$� ������

���$
���� ��
� ��
 ��$� ������

���� ��
�� �� ��$� �����
�

qu �r eS˝�. )</ �. +<4;� ?#/@ \˙ WE/

nD mD mQ @N @X j

����
���� ��
� ��� ��$� �����

���� ��
� ��� ��� ��
����

���$
���� ���� ���$ ���$ �
����

���� ��
� ��� ��� 
�
���

8 #˛˝ z:˚ ?O3˚`� 'G m1^� )<'˝ U#; v;'�:

�EO� 'G m1^� )<'˝ U#�˝ b8˚ &C' !.:˚� v;� 5

H� B_|z:0 :(� *:�

C
Rt

Rss
=i j

gr

C
Rt-1

Rss i j
af

C
E t1t+1

1ss i j
ay

C
Y t

Yss
exp(ert)�

#[ ;?a+ \˙˚ WE'˝ U#; >$� ;?a+ \˙˚ #0 U#�

˝ \˙� i(˚ �����8 ����˘ p+'x"* ˚$s ]"<7&� T<+

˚~˛ \˙˚ 1
.ˇ˘ H U#�˝ \˙� i(˚ 
" ˚$s ]"

< 7&+ p+'˝ 3ˇ˘ G�D:� �� ;?a+ \˙� i(˚ Y1k

1A�8 \˙˚ 
�&� ?O3˚`� 
� )<˚ 
˝ 3ˇ˘ G�D:�

˚30 ?O3˚` m1� 
; [�.ˇ˘ 
<'˝ z:˙ .'˝ U# ;?

a+ \˙˚ 1&� ?O3˚`� 
;8 .*.ˇ˘ 
<;d e˙ /5�:�

?#/@ \˙˚ WE'˝ U#�˝ \˙˚ 
�&� ?O3˚`� 
� )

<0 
 ˛ EO� 
� )<0 #D˝ 3ˇ˘ G�D:� ?O3˚` m1

� 
; [�.ˇ˘ 
<'˝ z:˙ .'˝ U# ;?a+ \˙� gp+˘

?#/@ \˙˚ 1&� ?O3˚`� 
;8 .*.ˇ˘ 
<;d e˙ /5

�:�



˚~� ˘˚#� ˘4H� ���

qu �r eS˝�. )</ �. +<4;� ;?aıı?#/@ \˙ WE/

�nO�˛ nD˚ mO� mD mQ @N @X j

����

����
���� ��
� �� ���� ������


���� ����� ��� ���� ����$��

����
���� ��
�� ��� ��$$ ����
�

���� ��
� ��� ���� ��$���$

���$

����
���� ��
� ���� ���� �
���$

���� ��
� ���$ ���� 
�
���

����
���� ��
�� ���� ���� �
��
�

���� ��
�� ��� ���� 
�����

;?a+ \˙� ?#/@ \˙˚ bL WE'˝ U#�˝ J˚� �a˙ :

˙ & ˚~ \˙˚ 1&� ?O3˚`� 
� )<˚ 
d �:� �� 1!

U#˚" ?O3˚`� 
� )<˚ EO� 
� )<>: 
8 a�8 ���

fH˙ t?{ & _:�

�� �. B_|z: �ZEE� �w C�<� /�/

˚1� v;0 b8�8 *n� �8=2� �w C5<� RI' _:� W

|G *HL @MC *HL����$˚� 6NNCENQC����$˚+ .'�,˚˛ =s. 411A+

(�' ˚; P({ & _˝ �44;� *0 4;&(˚ (�' !˙ U

# �8=2� �w C5<� RI� 5ZEEe& C)˝ Wcw ?�; +"

[ & _:� Q"8 ? 2!�8b *˚ �</@� 69/@� g5˚ (�'

( =s. �8˚ (�'G ˚; P({ & _˝ 4;&(˚ ˚H >+D{ U

#˛ #˛˝ *HL DS @K�����$˚˛ 2BGLHSSc&QNGi @MC 4QHAD����
˚b *˚ b" �8

=2˙ �w C5<'( 5ZEE˙ v;'(d �:� aL !DMHFMN @MC

6NNCENQC�����˚b *˚ 5ZEEe&� �w C5<�8 WE'e z˝ �w .

�~˙ ��'R <'( y`� _I� �8=2˙ �w C5<'"˛ *7.?

?�; *˙ & _˝ @/˚ _~˛ Q:U�� U# b8� C � !=˘

?; ˚|� :VL˙ ˚H'R+ C˝ !:� ˚|� ˚K˘ ? �8˝ *HL

DS @K�����$˚� 2BGLHSSc&QNGi @MC 4QHAD����
˚� :VL˙ Q" b" �8=2˙

�w C5<'( /h+D� +<4;� 5ZEE &z˙ *n'�:�



��	 ;?\˙� �. B_|z:

qu �r ;?aı \˙ WE/ �. +<4;��w C5<˚

nO� mO� mQ @N @X j

����
���� ��
� ��� ��$� �����


���� ��
� ��� ��$� ������

���$
���� ��
� ��� ���
 �
�����

���� ��
� ��� ���$ ������

qu ��r ?#/@ \˙ WE/ �. +<4;��w C5<˚

nD mD mQ @N @X j

���� ���� ��
 ��� ���� ��$����

�
˚ ?#/@ \˙˙ ,e� v;� U#˛ \˙� �R+ 
� U# b8� �8˚ 411A

�8 ˚k'e & � fET&F˚ :/ ]G� �8ˇ˘ &C'˝ $1˚ G�G !

D ˚ U#˝ �?'�:� 6NNCENQC����$˚� Qq" \˙)< E fET&+ 411A˘

C}{ & _*� \˙� �R+ \vO #Dd 411A IC�8 C5<� rF˚ �

'; +e w:�

qu �r˝ ;?a+ \˙˚ WE'˝ U# �w C5<� cD'( �.4;˙

v;� ?�˚:� u�8 >,˚ \˙˚ 
"˛ i.˚" ˚$s ]"< 7

&˝ T' !˝:� YX{~� ?�˝ \˙˚ 1&� ?O3˚`� 
� )

<˚ 
 ˛ EO� 
� )<0 #Dk:˝ 3˚:� �� 1! U#˚" EO

� 
� )<� C; ?O3˚`� 
� )<˚ �:� Q"8 ;?a+ \˙˚

WE'˝ U# EO>:˝ ?O3˚`� 
; x .*.ˇ˘ 
<' ˛ \˙˚


�&� ?O3˚`� 
;8˝ {x .*.ˇ˘˛ EO� 
;8˝ {x 3*

.ˇ˘ 
<;d e˙ < & _:�

\˙� i(˚ p
{&� U�� '^˝ 4p=�+ �R �N� 4;.


<ˇ˘ 4p=�; 6˚˝ 30 _4� �7+ (��:� Q"8 \˙� 

i(˚ p
{&� 5ZEE &z0 B3{ 3˚:� qu �r� ?�˝ ˚|�

*7� _^'˝˘˛ ˚˝ #˛+ a 3=�8 �w C5<~˙ +'( 5ZEE

e&; C){ � WE� BN˛ + \˙� i(˚ p
{&� 5ZEE* p


�:˝ ?�; S˘  DY _:�

qu ��r0 ?#/@ \˙˚ WE'˝ U# �w C5<� cD'( �.4;

˙ v;� ?�˚:� u�8 >,˚ ?O3˚`� 
� )<˚ EO� 
� )

<>: 
de˙ < & _:���˚



˚~� ˘˚#� ˘4H� ���

qu ��r ;?aı \˙ı?#/@ \˙ WE/ �. +<4;��w C5<˚

�nO�˛ nD˚ mO� mD mQ @N @X j

����
���� ���� ��
 ��� ���� ��$�$�$

���� ��
 ���� ���� �����������

qu ��r eS˝�. )</ �. +<4;� ;?aı \˙ WE/��w C5<˚

nO� mO� mQ @N @X j

����
���� ��
 ��� ��$
 ������


���� ��
 ��� ��$� �����

���$
���� ��
 ��
 ���� �
$��
�

���� ��
� ��$ ���� ����$��

qu ��r0 ;?a+ \˙� ?#/@ \˙˚ WE'˝ U# �w C5<� c

D'( �.4;˙ v;� ?�˚:� a�8b gp+˘ ?O3˚`� 
�

)<˚ EO� 
� )<>: 
de˙ < & _:� �� ;?a+ \˙˚ 

i._&� ?O3˚`� 
� )<0 
"d �:� +˛ ;?a+ \˙˚ i

._&� ?O3˚`� 
; {x .*.ˇ˘ 
<'˝ 3˚ S:*e˙ < &

_:�

˚� 4;76˚ ?O3˚`� m1^� )<'˝ U#˛ + R
?O3˚`

� 
; [�.ˇ˘ 
<'˝ U#; >$� qu ��r˝ ;?a+ \˙˚ WE'

 ˛ ?O3˚`� 
; [�.ˇ˘ 
<'˝ U# �w C5<� cD'( �.

4;˙ v;� ?�˚:� a�8b gp+˘ \˙˚ 
"˛ i.˚" ˚$

s ]"<7&˝ �� T' !˝:� �� \˙˚ 1&� ?O3˚`� 
�

)<˚ 
 ˛ EO� 
� )<0 #Dk:� 1! U#˚" EO� 
� )<

� C; ?O3˚`� 
� )<˚ �:� Q"8 ;?a+ \˙˚ WE'˝ U

# EO>:˝ ?O3˚`� 
; x .*.ˇ˘ 
<' ˛ \˙˚ 
�&�

?O3˚`� 
;8˝ {x .*.ˇ˘˛ EO� 
;8˝ {x 3*.ˇ˘ 


<;d e˙ < & _:�

qu �$r0 ?#/@ \˙˚ WE' ?O3˚`� 
; [�.ˇ˘ 
<'

˝ U# �w C5<� cD'( �.4;˙ v;� ?�˚:� u�8 >,˚

?O3˚`� 
� )<˚ EO� 
� )<>: 17O 
de˙ < & _:�

qu �r˝ ;?a+ \˙� ?#/@ \˙˚ WE' 4;76˚ ?O3˚



��� ;?\˙� �. B_|z:

qu ��r eS˝�. )</ �. +<4;� ?#/@ \˙ WE/��w C5<˚

nD mD mQ @N @X j

���� ���� ��
 ���$ ���� �������

qu ��r eS˝�. )</ �. +<4;� ;?aıı?#/@ \˙ WE/��w C5<˚

�nO�˛ nD˚ mO� mD mQ @N @X j

����
���� ���� ��
 ��� ���� ������$

���� ��
 ���$ ���� �����������

`� 
; [�.ˇ˘ 
<'˝ U# �w C5<� cD'( �.4;˙ v;

� ?�˚:� a�8b gp+˘ ?O3˚`� 
� )<˚ EO� 
� )

<>: 
de˙ < & _:� �� ;?a+ \˙˚ i._&� ?O3˚`

� 
� )<0 
"d �:� +˛ ;?a+ \˙˚ i._&� ?O3˚`�


; {x .*.ˇ˘ 
<'˝ 3˚ S:*e˙ < & _:�

˚1� ?�; `Y'"˛ �</@� 69/@� g5˚ (�'( R^� 6

9$F˚ /@T<� 
<'( +˙˚G oo˙ +D.ˇ˘ =={ & ˚˙

�˛ +<4;760 (R.ˇ˘ ?O3˚` b� 3*.�@NJ�˚ˇ˘ 
<'˝

3˚ �.˚Y˛ EO b� )<7&+ �˚ DyR �N� �</@� g5˚

(�{ U#>: .*.ˇ˘ 
<'˝ 3˚ �.˚"˝ 3˚:� W=: '(

4;76˚ @R.ˇ˘ ?O3˚` b� 3*.ˇ˘ 
<'"˝ �'˝ Dy

:� :@Nı��ˇmQ˚<K�˚R �N�˛ 4;76˚ @R.ˇ˘ ?O3˚` b� .*

.ˇ˘ 
<'(d �:�

D� y � �

? 2!�8˝ !.*#2&$b8˙ ˚H'( ;?a+ \˙ �˝ ?#/@ \

˙˚ WE{ U# +<4;˙ 1Ze 5H'˝ 3˚ S:*�� 
; 5ZE

E 7/�8 v;; >.:� ˚; <; ;?a+ \˙ �˝ ?#/@ \˙˚

WE{ � 5ZEE˙ *
<'˝ B_|z:� ˚$s ]"<7&˛ ?O3˚

` b� 
� )<7&˛ EO b� 
� )<7&; b8˚ &C'˝ !c�8

FQHCcRD@QBG :V˙ ˚H'( :D>.:�



˚~� ˘˚#� ˘4H� ���

v;?� #˛ U�� U# ;?a+ \˙˚G ?#/@ \˙˚ WE{ �

�. +<4;0 ?O3˚` Xu�* Dy T�˚$s Xu�* D~ 3ˇ

˘ G��:� L	0h0 ;?a+ \˙˚G ?#/@ \˙˚ WE'˝ U#

?O3˚` b� EO b� T<� bL 3*.ˇ˘ )<'z ?O3˚` b�


� )<˙ 1
.ˇ˘ �e '˝ 3˚ S:*� 3ˇ˘ G��:� W|G \

˙� �R+ 
� U# �˝ \˙� i(˚ >D� U# L	0h˚ ?O3

˚` b V EO b� 
� )< 4*; 1Ze T</d˝ 3˚ �.?�


� _).? ?L0 *n{ & ˚˛:� :~˛ ;?a+ \˙� ?#/@ \˙

˚ 9/� WE� U#�˝ \˙� �R+ 
�G \˙� i(˚ >D�

� EO b� 
� )<7&˝ J˚� �a˙ >˚ !.ˇG ?O3˚` b

� 
� )<7&˝ /w 
˝ 3ˇ˘ G��:�

;?a+ \˙ V ?#/@ \˙˚ WE{ � +<4;76˚ EO b� T

<>:˝ ?O3˚` b� T<� >: .*.ˇ˘ 
<'˝ 3˚ �.˚"˝

v;?�˝ �8=2� C5< :V˙ �w�8 �w˘ TU'(*˛ +<4;7

6� 4;)<e&; ?O3˚`� [�.ˇ˘ 
<'˝ 8A˘ SD1* 80

P" !.:� ? � > w b�T8 ?�˝ b8� u4(˙ <; _I

b&˚� ,<; ��'�ˇG˛ >: .?� ?�; *R <;8˝ ˚|� �

Y˙ +' ! b&˚F˙ \˚u :Vˇ˘ 94{ y`+ _:� ˚˝ X

E 2!��˘ ˙/:�

m  N %

.˙N˘jj&˛ u�60h 9A. �.<b8�!.*#2&$˚� Q`v˛ w=5+7

~>x˛ �60h˛ ����� ��

!DMHFMN˛ &H@MKTB@ @MC "GQHRSNOG 3GNDMRRRDM˛ �"NMRTLOSHNM @MC 1D@K $WBG@MFD

1@SDR 6HSG (MBNLOKDSD ,@QJDSR @MC -NMc3Q@CDC &NNCR˛� ,HLDN˛ ����

!DMHFMN˛ /HDQO@NK@ @MC ,HBG@DK 6NNCENQC˛ �+HMHD@QcPT@CQ@SHB  OOQNWHL@SHNM NE

.OSHL@K /NKHBX /QNAKDLR˛� -!$1 6NQJHMF /@ODQ -N� ��
��˛ �����

!K@MBG@QC˛ .� )� @MC "� ,� *@GM˛ �3GD 2NKTSHNM NE +HMD@Q #HEEDQDMBD ,NCDKR TMCDQ

1@SHNM@K $WODBS@SHNMR˛� $BNMNLDSQHB@˛ 5NK� ���˚˛ ����˛ �$��]�$���

"@KUN˛ &�˛ �2S@FFDQDC /QHBDR HM @ 4SHKHSX ,@WHLHYHMF %Q@LDVNQJ˛� )NTQM@K NE



��
 ;?\˙� �. B_|z:

,NMDS@QX $BNMNLHBR˛ ��˛ ���$˛ $�$]$���

"GQHRSH@MN˛ +� )�˛ ,� $HBGDMA@TL˛ @MC "� $U@MR˛ �,NMDS@QX /NKHBX 2GNBJR	 6G@S

'@UD 6D +D@QMDC˛ @MC SN 6G@S $MCT� HM 3@XKNQ @MC 6NNCENQC DC�˛

'@MCANNJ NE ,@BQNDBNMNLHBR˛ �����

˛ �-NLHM@K 1HFHCHSHDR @MC SGD #XM@LHB $EEDBSR NE @ 2GNBJ SN ,NMDS@QX

/NKHBX˛� )NTQM@K NE /NKHSHB@K $BNMNLX˛ ��$˛ ����˛ �]��

"K@QHC@˛ 1�˛ )� &@Km˛ @MC ,� &DQSKDQ˛ �,NMDS@QX /NKHBX 1TKDR HM /Q@BSHBD	 2NLD

(MSDQM@SHNM@K $UHCDMBD˛� $TQNOD@M $BNMNLHB 1DUHDV˛ �˛ ����˛ ��$$]��
��

˛ �,NMDS@QX /NKHBX 1TKDR  MC ,@BQNDBNMNLHB 2S@AHKHSX	 $UHCDMBD  MC 2NLD

3GDNQX˛� 3GD 0T@QSDQKX )NTQM@K NE $BNMNLHBR˛ ,(3 /QDRR˛ 5NK� �����˚˛ ����˛

��]����

˛ �.OSHL@K ,NMDS@QX /NKHBX HM "KNRDC UDQRTR .ODM $BNMNLHDR	  M (MSDFQ@SDC

 OOQN@BG˛�  LDQHB@M $BNMNLHB 1DUHDV˛ ��˛ ����˛ ��]����

"NQRDSSH˛ &H@MB@QKN˛ +TB@ #DCNK@˛ @MC 2XKU@HM +DCTB˛ �'HFG $WBG@MFDc1@SD 5NK@SHKHSX

@MC +NV /@RRc3GQNTFG˛� ,HLDN˛ ����

#NQMATRBG˛ 1TCHFDQ˛ �$WBG@MFD 1@SD $WODBS@SHNMR @MC ,NMDS@QX /NKHBX˛� )NTQM@K NE

(MSDQM@SHNM@K $BNMNLHBR˛ 
˛ �$�]�˛ ���
�

$QBDF˛ "� )�˛ +� &TDQQHDQH˛ @MC "� &TRS˛ �2HFL@	  -DV .ODM $BNMNLX ,NCDK ENQ

/NKHBX  M@KXRHR˛� L@MTRBQHOS˛ %1! !N@QC NE &NUDQMNQR˛ ���
�

*HL˛ )� @MC 2� *HL˛ � 2TOTQHNTR 6DKE@QD 1DUDQR@KR HM (MSDQM@SHNM@K !TRHMDRR "XBKD

,NCDKR˛� )NTQM@K NE (MSDQM@SHNM@K $BNMNLHBR˛ 5NK� 
���˚˛ ���$˛ ��]����

*HL˛ )�˛ 2� *HL˛ $� 2BG@TLATQF˛ @MC "� 2HLR˛ �"@KBTK@SHMF @MC 4RHMF 2DBNMC .QCDQ

 BBTQ@SD 2NKTSHNMR NE #HRBQDSD 3HLD #XM@LHB $PTHKHAQHTL ,NCDKR˛� ,HLDN˛

/QHMBDSNM 4MHUDQRHSX˛ ���$�

*NKKL@M˛ 1�˛ �3GD $WBG@MFD 1@SD HM @ #XM@LHBc.OSHLHYHMF !TRHMDRR "XBKD ,NCDK

VHSG -NLHM@K 1HFHCHSHDR	 @ 0T@MSHS@SHUD (MUDRSHF@SHNM˛� )NTQM@K NE (MSDQM@;

SHNM@K $BNMNLHBR˛ ��˛ ����˛ �$]�
��

+TB@R˛ 1NADQS $� )Q˛ �$BNMNLDSQHB /NKHBX $U@KT@SHNM	  "QHSHPTD˛� "@QMDFHDc1NBGDRSDQ

"NMEDQDMBD 2DQHDR NM /TAKHB /NKHBX˛ �˛ ���
˛ ��]
�

˛ ,NCDKR NE !TRHMDRR "XBKDR˛ 8QIN )@GMRRNM +DBSTQDR RDQHDR˛ +NMCNM @MC -DV

8NQJ	 !K@BJVDKK˛ �����

,TMCDKK˛ 1NADQS˛ �"@OHS@K ,NAHKHSX @MC 2S@AHKHY@SHNM /NKHBX TMCDQ %HWDC @MC %KDWHAKD



˚~� ˘˚#� ˘4H� ���

$WBG@MFD 1@SDR˛� "@M@CH@M )NTQM@K NE $BNMNLHB @MC /NKHSHB@K 2BHDMBD˛ ��˛

��
$˛ ��]���

.ARSEDKC˛ ,@TQHBD @MC 1NFNEE *DMMDSG˛ �$WBG@MFD 1@SD #XM@LHBR 1DCTW˛� )NTQM@K

NE /NKHSHB@K $BNMNLX˛ ��$˛ ����˛ 
�]

��

˛ %NTMC@SHNMR NE (MSDQM@SHNM@K ,@BQNDBNMNLHBR˛ "@LAQHCFD	 ,(3 /QDRR˛ ���
�

1NSDLADQF˛ )� )�˛ �,NMNONKHRSHB /QHBD  CITRSLDMS @MC  FFQDF@SD .TSOTS˛� 1DUHDV NE

$BNMNLHB 2STCHDR˛ �˛ ����˛ ���]�$��

1NSDLADQF˛ )� )� @MC ,� 6NNCENQC˛ � M .OSHLHY@SHNMc!@RDC $BNMNLDSQHB %Q@LDVNQJ

ENQ SGD $U@KT@SHNM NE ,NMDS@QX /NKHBX˛� L@MTRBQHOS˛ /QHMBDSNM 4MHUDQRHSX˛

�����

2@BGR˛ )DEEQDX˛ �3GD "TQQDMS  BBNTMS HM SGD ,@BQNDBNMNLHB  CITRSLDMS /QNBDRR˛�

2B@MCHM@UH@M )NTQM@K NE $BNMNLHBR˛ 5NK� �˛ ����˛ ��]����

2BGLHSSc&QNGi˛ 2� @MC ,� 4QHAD˛ �.OSHL@K .ODQ@SHNM@K ,NMDS@QX /NKHBX HM SGD

"GQHRSH@MNc$HBGDMA@TLc$U@MR ,NCDK NE SGD 4� 2� !TRHMDRR "XBKD˛� -!$1

6NQJHMF /@ODQ ����˛ -@SHNM@K !TQD@T NE $BNMNLHB 1DRD@QBG˛ ����

˛ �.OSHL@K (MEK@SHNM 2S@AHKHY@SHNM HM @ ,DCHTLc2B@KD ,@BQNDBNMNLHB ,NCDK˛�

,HLDN˛ ���
�

˛ +DBSTQD -NSD˛ ,HLDN˛ �����

2DK@HUD˛ )NQFD @MC 5HBDMSD 3TDRS@˛ �-DS %NQDHFM  RRDSR @MC (LODQEDBS /@RRc

SGQNTFG	 3GD "NMRTLOSHNM 1D@K $WBG@MFD 1@SD  MNL@KX˛� %1! !N@QC

6NQJHMF /@ODQ˛ �
˛ ���$�

2LDSR˛ %� @MC 1� 6NTSDQR˛ �  M $RSHL@SDC 2SNBG@RSHB #XM@LHB &DMDQ@K $PTHKHAQHTL

,NCDK NE 3GD $TQN  QD@˛� )NTQM@K NE SGD $TQNOD@M $BNMNLHB  RRNBH@SHNM˛ �

��˚˛ ���$˛ ���$]�����

3@XKNQ˛ )� !�˛ �#HRBQDSHNM 5DQRTR /NKHBX 1TKDR HM /Q@BSHBD˛� "@QMDFHDc1NBGDRSDQ

"NMEDQDMBD 2DQHDR NM /TAKHB /NKHBX˛ $�˛ ���$˛ ���]���

˛ ,NMDS@QX /NKHBX 1TKDR˛ "GHB@FN	 4MHUDQRHSX NE "GHB@FN /QDRR˛ �����

6NNCENQC˛ ,HBG@DK˛ (MSDQDRS @MC /QHBDR- %NTMC@SHNMR NE @ 3GDNQX NE ,NMDS@QX /NKHBX˛

/QHMBDSNM	 /QHMBDSNM 4MHUDQRHSX /QDRR˛ ���$�

8TM˛ 3�˛ �-NLHM@K /QHBD 1HFHCHSX˛ ,NMDX 2TOOKX $MCNFDMDHSX˛ @MC !TRHMDRR "XBKDR˛�

)NTQM@K NE ,NMDS@QX $BNMNLHBR˛ $�˛ ���
˛ $�]$���



��� ;?\˙� �. B_|z:

qIu �r Y` T&� ]� uz{w

T &
;?a+ \˙ ?#/@ \˙ +<4; \˙

]� uz{w ]� uz{w ]� uz{w

3 C ����� ����$� ��$$� ������ ���
� �����

&#/ ������ ����$$ �����$ ������ ������ �����$

� $ ����
� ������ ��
��� �����$ ������ ������

"/( ?O3˚`s ������ ������ ������ ������ ����
� �����

;Xo˛ ���$�$ ����$� ���$�� ����$$ ���$�� ������

;X#s ��$��� ����$� ��$�� �����
 ��$�$� ������

l & n ˇ����� ������ ����
� ������ ˇ���$�� ����
�

& n ������ �����$ ������ ������ ���$� ������

& c ����� ����
� ������ ������ ���
� �����


I�� b8� 9A. J�

?N�8 v;� /h+D� +<4; L S:*� +<4;˚ U� 8)�

'^˝ RX˙ v;'R <;˛ ? I��8˝ /h+D� �. ˚$sz:�

b&˚F˙ ˚H; +<4;76˚ 4;. 
<˙ �:˝ 8�'� �b=�8

3Q� !.*#2&$b8� 8). J�˙ S$> $ �:� �@˛ Y` T&� �

w V �w .�� J�˙ S$> ˛ b8� 9,. J�˙ ;?a+ \˙˛ ?#

/@ \˙ V +<4; \˙˙ Llˇ˘ c(O S$>*� '$�

qIu �r�8 Y` T&� ]�^; C)'( >"˛ g + \˙ L ?#/

@ \˙˚ 3C� +@ I4.? RX˙ '^ ˛ :s \˙>: +<4; \˙

˚ ˚$s U˘; +'( �$� +@ #U.? RX˙ '^Y ˚ =�˘ ?;

&#/ &z* (� \˙>: >e G�D:˝ 3˙ < & _:�

�{˛ ?#/@ \˙0 :s \˙>: /@� >tT(˙ �e '( Y` T

&F� �*o˙ xX >tT'e ~":˝ 3˙ < & _:� ? 2!˝ ˚|

� \˙˙ =s.ˇ˘ *< f \&{ & _˝ 1A=2I ˘%/@� *0

oY/@˚ (�' !˝ U#; 14' _R �N�˛ ?#/@� >tT(

0 Y` U�T&F� �*o˙ xX x >tT'e ~F U�Y'F� EE

�* 
� RX˙ '^e w:�



˚~� ˘˚#� ˘4H� ���

3C Ona

�$ ?O3˚`s

�

ˇ�����

ˇ����
� �� �� �� � �� �� ��

����

�

ˇ����

����

�

ˇ����
� �� �� ��

����

�

ˇ����
� �� �� ��

�� ;?aı \˙� = 

]$�G ]Kb *˚ 6f/@ 1M� A7'e ;?a++ '#nie 1

�'˝ U#� =�; S$>*� '$� ;?a++ 1�'"˛ &c� +˙1�

ˇ˘ 6f 3C�a++ 1�'e w:� ?O3˚` B�� >: >0 +L^

; L˝ +<4;760 a+1�˙ #˝'( ˚$s˙ ?1/d ˚˝ 6f

3C� V �$�� 
� &`; B3/de w:�

�{˛ ;?a+ 1�ˇ˘ &n˚ p+' &c˚ B3'"8 A&&˝ Q

[z˝ =�+ E/:�qI* �r m=˚�



��� ;?\˙� �. B_|z:

qI* �r ;?aı \˙. �2 )<e&

˚$s ;X#s

l&n &n

&c

����

�����

�
� �� �� ��

�

�

�
� �� �� ��

���

����

�
� �� �� ��

���

����

�
� �� �� ��

�

ˇ����

ˇ����
� �� �� ��

6��ˇ�



˚~� ˘˚#� ˘4H� ���

3C Ona

�$ ?O3˚`s

�

ˇ�

ˇ
� �� �� ��

6��ˇ� ����

�

ˇ����
� �� �� ��

�

�

ˇ�
� �� �� ��

6��ˇ�
�

�

ˇ�
� �� �� ��

6��ˇ�

�� ?#/@ \˙� = 

?#/@�8 #<8˚ '#nie B3'˝ U#� =�; S$>*� '

$� �@ #s˚ =1z"8 6f�� 
� &`+ B3'e w:� W|G 6f

�� 
� +^+ p+'"8 6fEO0 p+'e w:� UR�A˙ #˝�

4;76˚ ˚$s˙ ?1e� Q" a+˝ '_'e w:�

#s=1˚ 6f a+'_� '^˝ =�˝ ;X#s� =1=�>: �e

z1 &n0 p+' &c0 B3'( A&&˝ Q[w:�qI* �rm=˚�



��	 ;?\˙� �. B_|z:

qI* �r ?#/@ \˙. �2 )<e&

˚$s ;X#s

l&n &n

&c



�

�
� �� �� ��

6��ˇ�
�

ˇ�

ˇ
� �� �� ��

6��ˇ�

����

�����

�
� �� �� ��

����

�

ˇ����
� �� �� ��

�

ˇ�

ˇ
� �� �� ��

6��ˇ�



˚~� ˘˚#� ˘4H� ���

3C Ona

�$ ?O3˚`s

�

ˇ����

ˇ���
� �� �� ��



�

�
� �� �� ��

6��ˇ�

�

�

ˇ�
� �� �� ��

6��ˇ� ����

�

ˇ����
� �� �� ��

�� +<4; \˙� = 

gEˇ˘ +<4;76˚ ˚$s˙ ?1'" 6f˘%+˙˚ '_' ˚

� Q" $O� 
� �$&`+ p+'"8 #s0 =1w:� #s=10 &

n˙ B3/d &c˙ p+/de z˝˘˛ g�c|4�,@QRG@KKc+DQMDQ˚ =2˚

\!z" A&&˝ U<w:� �� #s=10 &c� +˙'_˙ +'( 3

C$a+ 1��˙ '_/de w:�

�{˛ #s=1˚ WE'" 6f U�Y' V ?6 U�Y'F˚ ?6��


� 3C V �$� 
� &`; 6f�˘ 
''e z ˚� Q" 6f 3

C� V �$� &`˝ :3 p+'e w:�qI* $r m=˚�



��� ;?\˙� �. B_|z:

qI* �r +<4; \˙. �2 )<e&

˚$s ;X#s

l&n &n

&c

�

ˇ����

ˇ���
� �� �� ��

�

�

�
� �� �� ��

6��ˇ�
�

ˇ���

ˇ�
� �� �� ��

6��ˇ�

�

ˇ����

ˇ����
� �� �� ��

����

�����

�
� �� �� ��



˚~� ˘˚#� ˘4H� ���

: ARSQ@BS<

%NQDHFM 2GNBJR @MC .OSHL@K 3@XKNQ 1TKDR

HM @ 2L@KK .ODM $BNMNLX

,@MINMF +DD˘6NNGDNM 1GDD˘8NMFRDTMF )TMF

(M SGHR O@ODQ˛ VD DW@LHMD SGD NOSHL@K LNMDS@QX ONKHBX QDRONMRD SN ENQDHFM RGNBJR

RTBG @R ENQDHFM OQHBD @MC ENQDHFM DWBG@MFD Q@SD RGNBJR TRHMF SGD !.*#2&$ LNCDK�

6D CN FQHC RD@QBG HM NQCDQ SN EHMC SGD 3@XKNQcQTKD BNDEEHBHDMSR ENQ HMEK@SHNM F@O˛

NTSOTS F@O @MC HMSDQDRScQ@SD RLNNSGHMF˛ VGHBG L@WHLHYD @ RNBH@K VDKE@QD� .TQ L@HM

EHMCHMFR @QD @R ENKKNVR	 �H˚ %NQ NTQ DBNMNLX˛ NOSHL@K ONKHBX QDRONMRD SN ENQDHFM

RGNBJR HR MDHSGDQ HMEK@SHNM S@QFDSHMF MNQ QD@KcHMSDQDRS S@QFDSHMF� (S STQMR NTS SN AD

NOSHL@K ENQ SGD BDMSQ@K A@MJ SN QDRONMC O@RRHUDKX HM FDMDQ@K SN SGD BG@MFD HM ANSG

HMEK@SHNM @MC NTSOTS CTD SN ENQDHFM RGNBJR˛ ATS LNQD @BSHUDKX SN SGD BG@MFD HM HMEK@SHNM

BNLO@QDC SN SG@S HM NTSOTS� �HH˚  MX QDFTK@QHSX HM SGD BG@MFD NE NTSOTScF@O NQ

HMEK@SHNMcF@O BNDEEHBHDMS VHSG L@FMHSTCD NQ ODQRHRSDMBD NE ENQDHFMcOQHBD NQ DWBG@MFDc

Q@SD RGNBJ HR MNS NARDQUDC� �HHH˚ 6GDM ENQDHFMcOQHBD @MC DWBG@MFDcQ@SD RGNBJR NBBTQ

RHLTKS@MDNTRKX˛ SGD BNDEEHBHDMS NE HMEK@SHNM F@O HMBQD@RDR VHSG L@FMHSTCD NQ ODQ;

RHRSDMBD NE ENQDHFM RGNBJR˛ ATS SGDQD HR MN QDFTK@QHSX HM SGD BG@MFD NE NTSOTScF@O

BNDEEHBHDMS�

*DXVNQCR	 .OSHL@K 3@XKNQ QTKD˛ ENQDHFM OQHBD RGNBJ˛ DWBG@MFD Q@SD RGNBJ

)$+ "K@RRHEHB@SHNM	 $��˛ $��


