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¤©)�¡¤©§~ }©«¨�0�0ª£ |©�¤ {~)§�� {ª~ }¤0§~�¡ªS

YSWSY s{|©)�Q §¡0�)�¡ {ª~ ¤©)�0ª£ }©���

nª �¤¡ «¡}¤{ª0�«� {ª{§­�¡�Q '¡ }©ª�0~¡� �¡(¡�{§ §{|©)� «{�¦¡� {ª~ §¡0�)�¡ ©)�}©«¡�S �¡

~¡<ª¡ /¡«¨§©­¡~1 {� { ~)««­ ({�0{|§¡ ¡�){§ �© ©ª¡ 0¢ �¤¡ �¡�¨©ª~¡ª� 0� ¡«¨§©­¡~ ©� �¡§¢R

¡«¨§©­¡~Q ®¡�© ©�¤¡�'0�¡Q 0ª}§)~0ª£ )ª¡«¨§©­¡~ {ª~ �¡�0�¡~S k©� �¤©�¡ �¡�¨©ª~¡ª�� '¤© {�¡

0ª '©�¦Q '¡ }©ª�0~¡� '©�¦0ª£ �0«¡ '¤0}¤ 0ª~0}{�¡� �¤¡ ª)«|¡� ©¢ ¤©)�� '©�¦¡~ ¨¡� '¡¡¦

{ª~ }©««)�0ª£ �0«¡ '¤0}¤ 0� �¤¡ ª)«|¡� ©¢ «0ª)�¡� �¨¡ª� ��{(¡§§0ª£ �© '©�¦Q ©ª¡R'{­ ¨¡�

~{­S gm�y �¡�¨©ª~¡ª�� {�¡ {�¦¡~ �¤¡ {«©)ª� M0ª ¨©)ª~ ��¡�§0ª£N ©¢ ¡¬¨¡ª~0�)�¡ ©ª §¡0�)�¡

{}�0(0�0¡� ¨¡� «©ª�¤ ¢�©« {ª ¡§¡(¡ª ¨©0ª�R0ª�¡�({§ §0�� ©¢ ({§)¡� �{ª£0ª£ ¢�©« )ª~¡� þVU

�© þV[U ©� ©(¡�S �¡ �{¦¡ �¤¡ «0~¨©0ª� ({§)¡ ©¢ ¡{}¤ 0ª�¡�({§ {ª~ ��¡{� �¤0� ({�0{|§¡ {�

}©ª�0ª)©)�S �¡ {§�© }©ª�0~¡� �¤¡ ¤©)�0ª£ }©��� �¤{� { gm�y �¡�¨©ª~¡ª� 0ª})�� ¢©� ¡0�¤¡�

«©��£{£¡ ©� �¡ª�0ª£S �¡ «{¦¡ )�¡ ©¢ �¤¡ gm�y ~¡�0(¡~ ({�0{|§¡ �¬¨¤�ªL '¤0}¤ 0� ~¡<ª¡~ {�

/ª¡� «©ª�¤§­ «©��£{£¡ ©� �¡ª� }©���S k©� �¡ª�¡�� '¤© �¡}¡0(¡ ¤©)�0ª£ |¡ª¡<�Q ¡0�¤¡� ¨{��0{§

©� }©«¨§¡�¡Q 0ª}§)~¡� �¤¡ �¡ª� {¢�¡� �¤¡ �¡|{�¡S �{�0{|§¡ 0� ®¡�© ¢©� ¤©)�¡� �¡ª� ¢�¡¡ ©� ©'ª¡~

©)��0£¤�GS f� { �©|)��ª¡�� }¤¡}¦Q '¡ }©«¨)�¡ �0«0§{� ({�0{|§¡� ©)��¡§(¡�Q |{�¡~ ©ª �¡¨©��¡~

�¡ª� {ª~ «©��£{£¡ ¨{­«¡ª��Q {ª~ �¤¡ �¡�)§�� '¡�¡ (¡�­ �0«0§{�S

YSWSZ y©}0{§ }{¨0�{§

k©� �¤¡ {ª{§­�0� ©¢ �©}0{§ «¡}¤{ª0�«�Q '¡ �{¦¡ { |�©{~ ~¡<ª0�0©ª ©¢ �©}0{§ }{¨0�{§ {ª~ }©ª�0~¡�

«¡{�)�¡� ©¢ ¨©§0�0}{§ {ª~ �©}0{§ ¨{��0}0¨{�0©ªQ {ª~ ©¢ �{�0�¢{}�0©ªS f§�¤©)£¤ �¤¡ gm�y 0� �0}¤

0ª «¡{�)�¡� ©¢ �©}0{§ {}�0(0�­ {ª~ ¨©§0�0}{§ ¨{��0}0¨{�0©ªQ ©)� }¤©0}¡ ©¢ ({�0{|§¡� 0� �¡���0}�¡~

�© �¤©�¡ �¤{� '¡�¡ {({0§{|§¡ {}�©�� «{ª­ ­¡{�� {ª~ �¤{� ~0�¨§{­¡~ �)C}0¡ª� ({�0{�0©ª 0ª ©)�

�{«¨§¡ ©¢ 0ª�¡�¡��S �¡ ~¡<ª¡ /(©�¡1 {� { ~)««­ ({�0{|§¡ ¡�){§ �© ©ª¡ 0¢ �¤¡ �¡�¨©ª~¡ª�

�)¨¨©��� { ¨{��0})§{� ¨{��­S z¤¡ ({�0{|§¡ /z{§¦ �© ª¡0£¤|©)��1 0� { ~)««­ �¤{� ¡�){§� ©ª¡

0¢ �¤¡ �¡�¨©ª~¡ª� �{§¦� �© ª¡0£¤|©)�� {� §¡{�� ©ª}¡ ©� �'0}¡ { '¡¡¦S /y{�0�¢{}�0©ª '0�¤ ¤©«¡1

0� { �}©�¡ �¤{� 0ª~0}{�¡� ¤©' �{�0�<¡~ �¤¡ �¡�¨©ª~¡ª� 0� '0�¤ ¤¡� ¤©«¡ {ª~ 0� £©¡� ¢�©« ©ª¡

Mª©� �{�0�<¡~ {� {§§N �© �¡(¡ª M}©«¨§¡�¡§­ �{�0�<¡~NS

V[



YSWS[ v)� ¡��0«{�0©ª �{«¨§¡ {� �¤¡ 0ª~0(0~){§ §¡(¡§

f� '¡ {�¡ 0ª�¡�¡��¡~ 0ª �¤¡ ��{ª�0�0©ª ¢�©« �¡ª�0ª£ �© ©'ª0ª£Q ©)� ¡��0«{�0©ª �{«¨§¡ 0�

}©«¨�0�¡~ ©¢ ¨¡©¨§¡ '¤© '¡�¡ ¨)|§0} �¡ª�¡�� '¤¡ª '¡ <��� ©|�¡�(¡ �¤¡« 0ª �¤¡ ~{�{S �¡

©ª§­ 0ª}§)~¡ 0ª~0(0~){§� '0�¤ «©�¡ �¤{ª ©ª¡ ©|�¡�({�0©ª M0S¡S |¡ 0ª �¤¡ gm�y ¢©� {� §¡{�� �'©

'{(¡�Q '¤0}¤ ª¡¡~ ª©� |¡ }©ª�¡})�0(¡NS v)� ¡��0«{�0©ª �{«¨§¡ }©ª�{0ª� VQWUY 0ª~0(0~){§�

{ª~ [QYXU ©|�¡�({�0©ª�Q {�©)ª~ VWJ ©¢ �¤¡ '¤©§¡ gm�y �{«¨§¡S

Z j«¨0�0}{§ y��{�¡£­

ZSV t{}�© {ª{§­�0�

v)� ��{��0ª£ ¨©0ª� 0� { «{}�©¡}©ª©«0} §¡(¡§ {ª{§­�0� '¤¡�¡ '¡ }©ª�0~¡� { sfi <¬¡~R¡;¡}��

Mkj�N �¨¡}0<}{�0©ªS z¤¡ |{�0} «©~¡§ 0�_

Hlt = β1ownerlt + β2Xlt + µl + ut + εlt MVN

'¤¡�¡ H 0� { «¡{�)�¡ ©¢ sfi ¤¡{§�¤Q owner 0� �¤¡ ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨ �{�¡Q X 0� { (¡}�©� ©¢

sfi �¨¡}0<} �0«¡ ({�­0ª£ }¤{�{}�¡�0��0}� M�¡¡ z{|§¡ VNQ µ 0� { sfi <¬¡~R¡;¡}�Q u 0� { �0«¡

<¬¡~R¡;¡}�Q {ª~ ε 0� {ª ¡��©� �¡�«S y)|�}�0¨� l �¡¢¡�� �© sfi {ª~ t �© �0«¡S

m©'¡(¡�Q �¤¡ {|©(¡ �0«¨§¡ �¨¡}0<}{�0©ª 0£ª©�¡� �¡(¡��¡ }{)�{§0�­ M0� }©)§~ �0«¨§­ |¡ �¤¡

sfi� �¤{� ¡¬¨¡�0¡ª}¡ £�¡{�¡� 0ª}�¡{�¡� 0ª ¤¡{§�¤ {§�© ¡¬¨¡�0¡ª}¡ £�¡{� 0ª}�¡{�¡� 0ª ¤©«¡

©'ª¡��¤0¨ �{�¡�NS z© ©(¡�}©«¡ �¤0� 0��)¡Q '¡ 0«¨§¡«¡ª� { <¬¡~R¡;¡}�� 0ª���)«¡ª�{§ ({�0{|§¡

MkjRn�N �¨¡}0<}{�0©ªQ '¤¡�¡ �¤¡ <��� ��{£¡ 0� �¨¡}0<¡~ {�_

ownerlt = π1RtBDiscountCaplt + π2Xlt + µ1
l + u1t + ε1lt MWN

'¤¡�¡ �¤¡ <���R��{£¡ 0ª���)«¡ª�Q RtBDiscountCapQ 0� �¤¡ «{¬0«)« ~0�}©)ª� M©� �¤¡ ~0�R

}©)ª� }{¨N 0ª { �¨¡}0<} sfi 0ª { £0(¡ª ­¡{�S z¤¡ 0~¡ª�0¢­0ª£ {��)«¨�0©ª 0� �¤{� {� �¤¡ sfi

§¡(¡§Q �¤¡ x�g ~0�}©)ª� �¤©)§~ ©ª§­ {;¡}� �¤¡ ¤¡{§�¤ ©¢ �¤¡ sfi� ¨©¨)§{�0©ª �¤�©)£¤ �¤¡

¢{}� �¤{� 0� ¡ª}©)�{£¡� ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨S
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z¤0� «{}�©R§¡(¡§ {ª{§­�0� '0§§ )ª}©(¡� �¤¡ sfzjQ |)� }{ªª©� ¨�©(0~¡ 0ª¢©�«{�0©ª ©ª �¤¡

'0�¤0ª sfi ({�0{|0§0�­Q ª©� }{ª 0� ¡¬¨§{0ª ¨©�¡ª�0{§ «¡}¤{ª0�«�S z© {ª�'¡� �¤¡�¡ �)¡��0©ª�Q

'¡ �)�ª �© {ª 0ª~0(0~){§R§¡(¡§ {ª{§­�0�S

ZSW t0}�© {ª{§­�0�

z© «©�0({�¡ ©)� «0}�©R§¡(¡§ {ª{§­�0� ©(¡�R{ª~R{|©(¡ �¤¡ «{}�©R§¡(¡§ {ª{§­�0�Q '¡ ¨§©� �¤¡

{(¡�{£¡ §¡(¡§ ©¢ lmw |­ §©}{§ {)�¤©�0�0¡�S g­ }©«¨{�0ª£ ¨{ª¡§ M00N ©¢ k0£)�¡ W '0�¤ k0£)�¡

YQ '¡ �¤©' �¤{� 0ª §©}{§ {)�¤©�0�0¡� '¤¡�¡ ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨ 0� ¤0£¤¡� �¤¡�¡ {�¡ |¡��¡� §¡(¡§�

©¢ ¨�­}¤©§©£0}{§ ¤¡{§�¤ M}©��¡§{�0©ª b USW\NS

ak0£)�¡ Y {|©)� ¤¡�¡S

m©'¡(¡�Q �¤0� }©��¡§{�0©ª |¡�'¡¡ª ¤¡{§�¤ {ª~ ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨ «0£¤� �¡B¡}� �¤¡ ¢{}� �¤{�

¤¡{§�¤­ 0ª~0(0~){§� {�¡ «©�¡ §0¦¡§­ �© |¡}©«¡ ¤©«¡ ©'ª¡��S n� «0£¤� {§�© |¡ �¤{� '¡{§�¤0¡�

§©}{§ {)�¤©�0�0¡�Q '¤¡�¡ ©'ª¡��¤0¨ �{�¡� {�¡ ¤0£¤¡�Q {�¡ {§�© ¤¡{§�¤0¡�Q �© �¤{� �¤¡ �¡§{�0©ª�¤0¨

|¡�'¡¡ª ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨ {ª~ ¤¡{§�¤ 0� }©ª¢©)ª~¡~ |­ {�¡{R§¡(¡§ ¢{}�©��S

�¡ ©(¡�}©«¡ �©«¡ ©¢ �¤¡�¡ 0��)¡� |­ ¡¬¨§©0�0ª£ �¤¡ §©ª£0�)~0ª{§ ª{�)�¡ ©¢ ©)� 0ª~0(0~){§R§¡(¡§

~{�{ {ª~ |­ }©ª��©§§0ª£ ¢©� { '0~¡ �{ª£¡ ©¢ ¢{}�©�� �¤{� «0£¤� {;¡}� |©�¤ ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨

{ª~ ¤¡{§�¤_

Hilt = β1ownerilt + β2Xilt + β3HCilt + µ(l×t) + εilt MXN

'¤¡�¡ �)|�}�0¨� i 0ª~0}{�¡� �¤¡ 0ª~0(0~){§Q l 0� �¤¡ �¡£0©ª '¤¡�¡ i §0(¡�YQ {ª~ t 0� ­¡{�S H 0� {

«¡{�)�¡ ©¢ ¤¡{§�¤ ©� '¡§§R|¡0ª£Q ©'ª¡� 0� { |0ª{�­ ({�0{|§¡ bV 0¢ {ª 0ª~0(0~){§ ©'ª� �¤¡ ¤©)�¡

�¤¡­ §0(¡ 0ª` U ©�¤¡�'0�¡S z¤¡ (¡}�©�X }©ª�{0ª� �©}0©¡}©ª©«0} {ª~ ~¡«©£�{¨¤0} 0ª¢©�«{�0©ª

Y�¡ 0ª0�0{§§­ '{ª�¡~ �© )�¡ s©}{§ f)�¤©�0�­ i0���0}� MsfiN §¡(¡§ <¬¡~ ¡;¡}��S m©'¡(¡�Q {� ©)� 0~¡ª�0<R

}{�0©ª 0� |{�¡~ ©ª �¤¡ ��{ª�0�0©ª ¢�©« ¨)|§0} �¡ª�0ª£ �© ©'ª0ª£Q '¡ ~0~ ª©� ¤{(¡ ¡ª©)£¤ ({�0{�0©ª �© 0ª}§)~¡

<¬¡~R¡;¡}�� {� �¤0� �«{§§¡� £¡©£�{¨¤0} §¡(¡§S �¡ ¤{(¡ {¨¨�©¬0«{�¡§­ XWU sfi� 0ª ¡{}¤ ­¡{�Q |)� ©ª§­ WU\

0ª~0(0~){§� £© ©ª�© |¡}©«¡ ©'ª¡��S z¤¡�¡¢©�¡Q ¢©� �¤¡ «{¥©�0�­ ©¢ �¤¡ �{«¨§¡ sfi <¬¡~ ¡;¡}�� {ª~ �¤¡

©'ª¡��¤0¨ ~)««­ {�¡ }©§§0ª¡{�S �¡ �¤¡�¡¢©�¡ 0ª}§)~¡ �¡£0©ª� {� �¤¡ §©}{§0�­ ¡;¡}�S �¤0§�� �¡£0©ª� {�¡ §{�£¡

{�¡{�Q '¡ ¢¡¡§ �¤{� �¤¡�¡ <¬¡~R¡;¡}�� }{ª ��0§§ {}}©)ª� ¢©� ~0;¡�¡ª}¡� 0ª jª£§{ª~S k©� ¡¬{«¨§¡Q �¤¡ ª©��¤R¡{��

{ª~ �©)�¤R¡{�� {�¡ (¡�­ ~0;¡�¡ª�S �¡ {~~0�0©ª{§§­ ¨0}¦ )¨ sfi ({�0{�0©ª 0ª �¤¡ ¤©)�¡ ¨�0}¡ }{§})§{�0©ª |­

0ª}§)~0ª£ sfi {(¡�{£¡ ¤©)�¡ ¨�0}¡�Q {ª~ �¤¡ <��� ��{£¡ «©~¡§� M�¡¡ |¡§©'NS
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¦ª©'ª �© }©��¡§{�¡ '0�¤ ¤¡{§�¤ {ª~ '¡§§R|¡0ª£ M�¡}�0©ª YSWSXNS HC }©ª�{0ª� �¡§¡}�¡~ ¤©)�¡

}¤{�{}�¡�0��0}� �¤{� «0£¤� ¤{(¡ { ~0�¡}� ¡;¡}� ©ª ¤¡{§�¤ ©�¤¡� �¤{ª �¤�©)£¤ ¤©)�0ª£ '¡{§�¤

M}¡ª��{§ ¤¡{�0ª£ ¢)¡§ �­¨¡Q 0¢ �¤¡�¡ 0� { £{�~¡ªQ 0¢ �¤¡�¡ {�¡ 0��)¡� '0�¤ ¨©§§)�0©ª ©� 0¢ �¤¡�¡ {�¡

0��)¡� '0�¤ }�0«¡T({ª~{§0�«NS µ(l×t) 0� �¤¡ 0ª�¡�{}�0©ª ©¢ �¡£0©ª M�¡¡ ¢©©�ª©�¡ YN {ª~ �0«¡

<¬¡~ ¡;¡}�� {ª~ εilt 0� { ��©}¤{��0} ¡��©� �¡�« '¤©�¡ ~0���0|)�0©ª ~¡¨¡ª~� ©ª �¤¡ ¡}©ª©«¡��0}

«©~¡§ }©ª�0~¡�¡~ M�¡¡ |¡§©'NS

z¤¡ }©¡C}0¡ª� β1 0� ©)� «{0ª }©¡C}0¡ª� ©¢ 0ª�¡�¡�� 0ª~0}{�0ª£ �¤¡ �¡§{�0©ª�¤0¨ |¡�'¡¡ª

¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨ {ª~ ¤¡{§�¤S g­ ¡¬¨§©0�0ª£ �¤¡ §©ª£0�)~0ª{§ ª{�)�¡ ©¢ ©)� ~{�{Q '¡ ¡��0«{�¡

'0�¤0ª �¡£0©ª }¤{ª£¡� 0ª ¤¡{§�¤ �{�¤¡� �¤{ª ¤¡{§�¤ ~0;¡�¡ª}¡� |¡�'¡¡ª �¡£0©ª�S f� '¡ }{ªª©�

}©ª��©§ ¢©� {§§ �¤¡ £¡©£�{¨¤0} ¢{}�©�� �¤{� }©��¡§{�¡ |©�¤ '0�¤ ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨ {ª~ ¤¡{§�¤Q

'¡ ¢©§§©' s©(¡ª¤¡0« {ª~ t)«¢©�~ MWUVXN {ª~ 0ª}§)~¡ �¡£0©ªR|­R�0«¡ <¬¡~ ¡;¡}��S z¤¡�¡

{§§©' )� �© }©ª��©§ ¢©� ¢{}�©�� �)}¤ {� �¤¡ �){§0�­ ©¢ ¤¡{§�¤}{�¡ ©� ©¢ �}¤©©§0ª£ '¤0}¤ «0£¤�

}¤{ª£¡ ©(¡� �0«¡ {ª~ {;¡}� ¤¡{§�¤ {ª~ �¤¡ ¨�©¨¡ª�0�­ �© |¡}©«¡ { ¤©«¡ ©'ª¡�S

m©'¡(¡�Q β1 0� ��0§§ §0¦¡§­ �© |¡ |0{�¡~ {� )ª©|�¡�(¡~ ¢{}�©�� �¤{� {;¡}� ¤¡{§�¤ {§�© {;¡}�

¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨S k©� 0ª��{ª}¡Q 0ª~0(0~){§�L �0«¡ ¨�¡¢¡�¡ª}¡�Q ¨�¡¢¡�¡ª}¡� ©(¡� �¤¡ ��{~¡R©;

|¡�'¡¡ª ¨�¡�¡ª� {ª~ ¢)�)�¡ ©)�}©«¡�Q 0ªB)¡ª}¡ ¤©' 0ª~0(0~){§� «{¦¡ 0ª�¡��¡«¨©�{§ }¤©0}¡�

�)}¤ {� 0ª(¡��0ª£ 0ª { ¤©)�¡Q |¡}©«0ª£ { ¤©«¡ ©'ª¡� {ª~ 0ª(¡��0ª£ 0ª ¨�¡(¡ª�0©ª �© 0ª}�¡{�¡

§0¢¡ ¡¬¨¡}�{ª}­S

z© ©(¡�}©«¡ �¤¡�¡ 0��)¡�Q '¡ «©~0¢­ ¡�){�0©ª MXN {� ¢©§§©'�_

Hilt = β1ownerilt + β2Xilt + β3HCilt + β4ϕ̂ilt + µ(l×t) + εilt MYN

'¤¡�¡ �¤¡ ¨�¡~0}�¡~ �¡�0~){§ Mϕ̂iltN 0� ©|�{0ª¡~ ¢�©« �¤¡ ¢©§§©'0ª£ ¤¡~©ª0} �¡£�¡��0©ª

ownerilt = α1RtBDiscountilt + α2Cilt + α3Xilt + ϕilt MZN

�)}¤ �¤{� �¤¡ ¨�©|{|0§0�­ ©¢ |¡}©«0ª£ { ¤©«¡ ©'ª¡� 0� ¡¬¨§{0ª¡~ |­ �¤¡ ¨©�¡ª�0{§ x0£¤� �©

g)­ ~0�}©)ª� �¤{� �¤0� 0ª~0(0~){§ }©)§~ �¡}¡0(¡ 0¢ �¤¡­ |©)£¤� �¤¡ ¨�©¨¡��­ �¤¡­ })��¡ª�§­

¨)|§0}§­ �¡ª�S f� ��{�¡~ {|©(¡Q �¤0� ~0�}©)ª� ({�0¡� |­ 0ª~0(0~){§ M{ª~ ¤©)�¡NQ |­ sfiQ

{ª~ ©(¡� �0«¡S �¡ ©)�§0ª¡ �¤¡ ¤¡~©ª0} �¡£�¡��0©ª� {��©}0{�¡~ '0�¤ �¤0� ~0�}©)ª� 0ª �¤¡ ª¡¬�

�)|�¡}�0©ªS z¤¡ (¡}�©� C }©ª�{0ª� ©�¤¡� ¢{}�©�� �¤{� }©)§~ 0ªB)¡ª}¡ �¤¡ }¤©0}¡ �© |)­ {

¤©)�¡Q 0ª}§)~0ª£ �¤¡ ~)�{�0©ª {� �¤¡ })��¡ª� ¨�©¨¡��­ {ª~ �¤¡ {(¡�{£¡ §©}{§ {�¡{ ¤©)�¡ ¨�0}¡Q
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�{¦¡ª ¢�©« s{ª~ x¡£0���­ ~{�{S �¡ )�¡ { §©£0� «©~¡§ �© ¡��0«{�¡ j�S MZNQ {� �¤0� {}}©)ª��

¢©� �¤¡ |0ª{�­ ª{�)�¡ ©¢ �¤¡ ©'ª¡��¤0¨ ({�0{|§¡S v)� 0~¡ª�0¢­0ª£ {��)«¨�0©ª ¤¡�¡ 0� �¤{�

{¢�¡� }©ª��©§§0ª£ ¢©� { �{ª£¡ ©¢ 0ª~0(0~){§ {ª~ ¤©)�¡ }¤{�{}�¡�0��0}�Q {� '¡§§ {� �0«¡ 0ª({�0{ª�

{ª~ �0«¡ ({�­0ª£ §©}{§ {)�¤©�0�­ ¢{}�©�� M¨0}¦¡~ )¨ |­ �¤¡ �0«¡R({�­0ª£ {(¡�{£¡ sfi ¤©)�¡

¨�0}¡�NQ ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨ 0� }©ª~0�0©ª{§§­ ¡¬©£¡ª©)� �© ¤¡{§�¤S �ª~¡� �¤0� {��)«¨�0©ªQ β1 0ª

¡�){�0©ª MYN «¡{�)�¡� �¤¡ ¡;¡}� ©¢ ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨ ©ª ¤¡{§�¤ �¤�©)£¤ }¤{ª£¡� 0ª �¤¡ ({§)¡

©¢ �¤¡ ~0�}©)ª� �¤¡­ '©)§~ |¡ ¡ª�0�§¡~ �©S

z¤0� {¨¨�©{}¤ 0� ¦ª©'ª {� �'©R��{£¡ �¡�0~){§ 0ª}§)�0©ª Mz¡�®{ ¡� {§SQ WUU]NS z�{~0�0©ª{§

0ª���)«¡ª�{§ ({�0{|§¡ {¨¨�©{}¤¡� )�¡ { �0«0§{� �¡�)¨Q ©ª§­ �¤¡­ 0ª}§)~¡ �¤¡ ¨�¡~0}�¡~ ({§)¡

©¢ �¤¡ <��� ��{£¡ ©)�}©«¡ 0ª �¤¡ �¡}©ª~ ��{£¡Q '¤¡�¡{� �¤0� {¨¨�©{}¤ 0ª}§)~¡� �¤¡ ¨�¡~0}�¡~

�¡�0~){§S y¡¡ z¡�®{ ¡� {§S MWUU]N ¢©� ¢)��¤¡� ~¡�{0§� ©¢ �¤¡ {¨¨�©{}¤S

ZSWSV k)ª}�0©ª{§ ¢©�« ¢©� �¤¡ �¡}©ª~ ��{£¡ ¡�){�0©ª

l0(¡ª �¤{� '¡ }©ª�0~¡� �¤�¡¡ ~0;¡�¡ª� ¤¡{§�¤ {ª~ '¡§§R|¡0ª£ ©)�}©«¡�Q ¡{}¤ '0�¤ ~0;¡�¡ª�

~0���0|)�0©ª�Q '¡ )�¡ �¤¡ �'©R��{£¡ �¡�0~){§ 0ª}§)�0©ª MWyxnN ¨�©}¡~)�¡ ~¡�}�0|¡~ {|©(¡S

Wyxn 0� «©�¡ B¡¬0|§¡ �¤{ª ��{~0�0©ª{§ 0ª���)«¡ª�{§ ({�0{|§¡ {¨¨�©{}¤¡� {� 0� {§§©'� ~0;¡�¡ª�

¢)ª}�0©ª{§ ¢©�«� 0ª �¤¡ <��� {ª~ �¤¡ �¡}©ª~ ��{£¡S f� «¡ª�0©ª¡~ {|©(¡Q '¡ )�¡ { §©£0� «©~¡§

¢©� �¤¡ <��� ��{£¡ ©'ª¡��¤0¨ ¡�){�0©ªS

�¡ )�¡ ©�~0ª{�­ §¡{�� ��){�¡� ¢©� �¡§¢R{��¡��¡~ ¤¡{§�¤S nª {ª {¨¨¡ª~0¬ '¡ {}}©)ª� ¢©� �¤¡

©�~0ª{§ ª{�)�¡ ©¢ yfm |­ {¨¨§­0ª£ �¤¡ ©�~¡�¡~ §©£0� «©~¡§Q {ª~ �¤¡ �¡�)§�� {�¡ �){§0�{�0(¡§­

(¡�­ �0«0§{�S k©� �¤¡ lmw '¡ )�¡ vsyS n� ¤{� |¡¡ª {�£)¡~ �¤{� lmw 0� �¡}¤ª0}{§§­ �¨¡{¦0ª£

©�~0ª{§Q |)� {� �¤¡�¡ {�¡ X\ �¡�¨©ª�¡ }{�¡£©�0¡� 0� 0� ¨�¡¢¡�{|§¡ �© )�¡ vsy M{� ©�~0ª{§ «©~¡§�

~© ª©� }©¨¡ '¡§§ '0�¤ «{ª­ �¡�¨©ª�¡ }{�¡£©�0¡�` l�¡¡ª¡ {ª~ m¡ª�¤¡� MWUVUNNS k0ª{§§­Q ¢©�

�¤¡ }©)ª� ©¢ }©ª~0�0©ª�Q '¡ )�¡ { ª¡£{�0(¡ |0ª©«0{§ }©)ª� ~{�{ «©~¡§S z¤0� 0� ¨�¡¢¡��¡~ ©(¡�

{ �©0��©ª «©~¡§ ~)¡ �© ©(¡� ~0�¨¡��0©ª 0ª �¤¡ ~{�{ M{§¨¤{ b [XSZ^` p < 0.0001NS

l0(¡ª �¤{� '¡ )�¡~ ©�~¡�¡~ }¤©0}¡ «©~¡§� M0ª �¤¡ {¨¨¡ª~0¬N {ª~ }©)ª� ~{�{ «©~¡§�Q '¡

¨�¡�¡ª� «{�£0ª{§ ¡;¡}�� ¡��0«{�¡~ {� �¤¡ «¡{ª ©¢ �¤¡ 0ª~¡¨¡ª~¡ª� ({�0{|§¡�S f� �¡§¢R{��¡��¡~

¤¡{§�¤ 0� ©�~0ª{§Q '¡ �¡¨©�� �¤¡ ¨�©|{|0§0�0¡� ©¢ �¡¨©��0ª£ ¡{}¤ ©¢ �¤¡ <(¡ ¨©��0|§¡ {ª�'¡��

M�¡¡ {|©(¡N 0ª {ª {¨¨¡ª~0¬S f� '¡ )�¡ vsy ¢©� yfm M0ª �¤¡ «{0ª {ª{§­�0�N {ª~ lmwQ '¡

WU



�0«¨§­ �¡¨©�� �¤¡ }©¡C}0¡ª�S

ZSWSW h{§})§{�0ª£ �¤¡ �0®¡ ©¢ �¤¡ ¨©�¡ª�0{§ x0£¤� �© g)­ ~0�}©)ª�

f� �¤¡ x0£¤� �© g)­ ~0�}©)ª� ({�0¡� {}�©�� |©�¤ �0«¡ {ª~ ¨§{}¡Q '¡ <��� }{§})§{�¡ �¤¡

¨©�¡ª�0{§ ~0�}©)ª� �¡ª�¡�� }©)§~ |¡ ¡ª�0�§¡~ �©S z© ~© �¤0�Q '¡ )�¡ { ª)«|¡� ©¢ ¤¡~©ª0}

�¡£�¡��0©ª�S

y�¡¨ V_ h{§})§{�¡ �¤¡ ¡��0«{�¡~ ({§)¡ ©¢ { �¡ª�¡~ ¨�©¨¡��­

z¤¡ ({§)¡ ©¢ �¤¡ ¨�©¨¡��­ {ª 0ª~0(0~){§ })��¡ª�§­ §0(¡� 0ª 0� ©ª§­ �¡¨©��¡~ |­ ©'ª¡��S �¡

�¤¡�¡¢©�¡ ª¡¡~ �© }{§})§{�¡ {ª ¡��0«{�¡ ©¢ �¤¡ ({§)¡ ©¢ �¤¡ ¨�©¨¡��0¡� ¢©� �¡ª�¡��S z© ~© �¤0�Q

'¡ 0«¨§0}0�§­ {��)«¡ �¤{� �¡ª�{§ ¨�©¨¡��0¡� ¤{(¡ �¤¡ �{«¡ ({§)¡� {� ©'ª¡~ ¨�©¨¡��0¡�Q }¡�¡�0�

¨{�0|)�S z¤¡�¡ «{­ |¡ �©«¡ )ª©|�¡�({|§¡ ¢{}�©�� M�)}¤ {� ¨©�¡ª�0{§ ��0£«{� {��©}0{�¡~ '0�¤

¡¬R}©)ª}0§ ¤©)�0ª£NS l0(¡ª �¤{� '¡ }©ª~0�0©ª ©ª { �0}¤ �¡� ©¢ 0ª¢©�«{�0©ª M�¡¡ |¡§©'NQ '¡ ¢¡¡§

'¡ «0�0£{�¡ �©«¡'¤{� {£{0ª�� �¤0� 0��)¡S m©'¡(¡�Q '¡ �¡�)�ª �© �¤0� 0��)¡ 0ª { �©|)��ª¡��

}¤¡}¦S

z© }{§})§{�¡ �¤¡ ¡��0«{�¡~ ({§)¡ ©¢ { ¨�©¨¡��­Q '¡ �)ª { �¡£�¡��0©ª ©ª ©'ª¡�� ©ª§­Q '¤¡�¡ '¡

�¡£�¡�� �¡¨©��¡~ ¤©)�¡ ¨�0}¡ MHP N {� { ¢)ª}�0©ª ©¢ ¤©)�¡ }¤{�{}�¡�0��0}� MHC∗N {ª~ {(¡�{£¡

§©}{§ ¤©)�¡ ¨�0}¡� M¢�©« �¤¡ §{ª~ �¡£0���­` HP NS

HPilt = γ1HC∗
ilt + γ2HP lt + uilt M[N

'¤¡�¡ uilt 0� { ��©}¤{��0} ¡��©� �¡�«S z¤¡ ¡§¡«¡ª�� ©¢ �¤¡ (¡}�©� HC∗ 0ª}§)~¡_ �¤¡ ª)«|¡�

©¢ �©©«� 0ª �¤¡ ¨�©¨¡��­Q �¤¡ ¤©)�¡ �­¨¡Q �¤¡ }©)ª}0§ �{¬ |{ª~ ©¢ �¤¡ ¨�©¨¡��­Q �¤¡ }¡ª��{§

¤¡{�0ª£ ¢)¡§ �­¨¡Q 0¢ �¤¡�¡ 0� { �¡¨{�{�¡ �©0§¡�T|{�¤�©©«Q 0¢ �¤¡ ¦0�}¤¡ª 0� ©¨¡ªR¨§{ªQ 0¢ �¤¡�¡

0� { £{�~¡ªT�¡��{}¡Q 0¢ �¤¡�¡ 0� {ª 0ª~©©� �©0§¡�Q 0¢ �¤¡�¡ {�¡ ª¡0£¤|©)�¤©©~ ¨�©|§¡«� '0�¤

¡0�¤¡� }�0«¡T({ª~{§0�« {ª~T©� ¨©§§)�0©ªT�¤¡ ¡ª(0�©ª«¡ª�S �¡ {~~0�0©ª{§§­ 0ª�¡�{}� �¤¡

ª)«|¡� ©¢ �©©«� '0�¤ ¨�©¨¡��­ �­¨¡Q {� { <(¡ �©©« ¤©)�¡ {ª~ { <(¡ �©©« B{�Q �{­Q «{­

¤{(¡ ©�¤¡� )ª©|�¡�(¡~ ~0;¡�¡ª}¡�S �¡ ~© ª©� 0ª}§)~¡ �0«¡ ©� §©}{§ {)�¤©�0�­ <¬¡~R¡;¡}��Q

{� �¤0� ({�0{�0©ª �¤©)§~ |¡ }{¨�)�¡~ 0ª �¤¡ {(¡�{£¡ §©}{§ ¤©)�¡ ¨�0}¡ MHP NS

WV



�¡ �¤¡ª {¨¨§­ �¤¡�¡ ¨�¡~0}�¡~ }©¡C}0¡ª�� Mγ̂1, γ̂2N �© �¤¡ �{«¡ ¤©)�¡ }¤{�{}�¡�0��0}� ¢©�

�¡ª�¡��Q �© ©|�{0ª {ª 0«¨)�¡~ ({§)¡ ©¢ { �¡ª�¡~ ¨�©¨¡��­Q MĤP NS

y�¡¨ W_ h{§})§{�¡ �¤¡ ¨©�¡ª�0{§ x0£¤� �© g)­ ~0�}©)ª�

vª}¡ '¡ ¤{(¡ �¤¡ ¡��0«{�¡~ ({§)¡ ©¢ { �¡ª�¡~ ¨�©¨¡��­ MĤP NQ '¡ }{ª )�¡ �¤0� �© }{§})§{�¡

�¤¡ ¨©�¡ª�0{§ x0£¤� �© g)­ ~0�}©)ª� �¤{� �¤0� 0ª~0(0~){§ }©)§~ �¡}¡0(¡ 0¢ �¤¡­ |©)£¤� �¤0�

¨�©¨¡��­S z¤¡�¡ ~0�}©)ª�� {�¡_

RtBDiscount =




min {M, (0.32HP + 0.01(T − 2)HP )} 0¢ { ¤©)�¡

min {M, (0.44HP + 0.02(T − 2)HP )} 0¢ { B{�

M\N

�¤¡�¡ M 0� { §©}{§R{)�¤©�0�­ §¡(¡§ «{¬0«)« �¤�¡�¤©§~ M'¤0}¤ '¡ ~0�})�� {|©(¡ 0ª �¡}�0©ª

XNQ {ª~ T 0� �¤¡ �©�{§ �0«¡ M0ª ­¡{��N 0ª �¤¡ })��¡ª� ¨�©¨¡��­S z¤¡ ({§)¡ ©¢ �¤¡ ({�0{|§¡ M

0ª j�S M\N ({�0¡� ©(¡� �0«¡ {ª~ �¨{}¡ �© �¡B¡}� }¤{ª£¡� 0ª �¤¡ x0£¤� �© g)­ ¨©§0}­S

ZSWSX g©©����{¨¨0ª£

f� '¡ )�¡ ¡��0«{�¡~ M©� ¨�¡~0}�¡~N ({§)¡� 0ª { ª)«|¡� ©¢ ��¡¨�Q '¡ |©©����{¨ �¤¡ '¤©§¡

¨�©}¡~)�¡Q )�0ª£ WQUUU �¡¨§0}{�0©ª�S �¡ ~© �¤0� �© ¨�©(0~¡ «©�¡ }©ª<~¡ª}¡ 0ª �¤¡ ¨©0ª�

¡��0«{�¡� �¡¨©��¡~S

ZSX x©|)��ª¡�� }¤¡}¦�

f ¨©��0|§¡ §0«0�{�0©ª �© ©)� «{}�©R§¡(¡§ {ª{§­�0� 0� �¤{� �¤¡�¡ {¨¨¡{�� �© |¡ { ª)«|¡� ©¢

©)�§0¡�� 0ª k0£)�¡ X '¤0}¤ «{­ |¡ ~¡�¡�«0ª0ª£ �¤¡ �¡�)§��S z© �¡�� ¢©� �¤¡ �©|)��ª¡�� ©¢ �¤¡

�¡�)§��Q '¡ �¡¨¡{� �¤¡ «{}�©R§¡(¡§ {ª{§­�0� '0�¤©)� �¤¡�¡ ©)�§0¡��ZS

vª¡ §0«0�{�0©ª �© ©)� «0}�©R§¡(¡§ ¡«¨0�0}{§ ���{�¡£­ 0� �¤{� '¡ 0~¡ª�0¢­ }¤{ª£¡� 0ª ¤¡{§�¤

©; '0�¤0ª �¡£0©ª }¤{ª£¡� 0ª ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨S m©'¡(¡�Q �¤¡�¡ «0£¤� |¡ ©�¤¡� '0�¤0ª �¡£0©ª

¢{}�©�� �¤{� {;¡}� ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨ {ª~ }©0ª}0~¡ '0�¤ �¤¡ }¤{ª£¡� 0ª �¤¡ x0£¤� �© g)­

�)|�0~0¡�S n¢ �¤{� 0� �©Q β1 0ª ¡�){�0©ª MYN '©)§~ {� |¡�� 0ª~0}{�¡ �¤¡ }©��¡§{�0©ª |¡�'¡¡ª

Z�¡ �¡«©(¡ g0�«0ª£¤{«Q t{ª}¤¡��¡� z©'¡� m{«§¡��Q g�¡ª�Q {ª~ m{��©' ¢�©« �¤¡ �|©��©«L ©¢ �¤¡ <£)�¡

{ª~ z{«'©��¤Q k©�¡�� m¡{�¤Q m{(¡�0ª£Q x©��¡ª~{§¡ {ª~ �¤¡ n�§¡ ©¢ �0£¤� ¢�©« �¤¡ ��©¨L ©¢ �¤¡ <£)�¡S

WW



�¤¡ }¤{ª£¡� 0ª §©}{§ §¡(¡§ }¤{�{}�¡�0��0}� {ª~ ¤¡{§�¤S z¤0� }©)§~ |¡ ¨{��0})§{�§­ ¨�©|§¡«{�0}

|¡}{)�¡ �¡£0©ª� {�¡ §{�£¡ £¡©£�{¨¤0}{§ ¡ª�0�0¡� {ª~ 0� 0� §0¦¡§­ �¤¡�¡ �© |¡ ©�¤¡� ¨©§0}­ }¤{ª£¡�

'0�¤0ª { �¡£0©ªS nª ©�~¡� �© «0�0£{�¡ �¤¡�¡ }©ª}¡�ª�Q '¡ ¡��0«{�¡ ¡�){�0©ª MYN ©ª { /¨§{}¡|©1

£�©)¨ �¤{� '¡ ¡¬¨¡}� ª©� �© |¡ {;¡}�¡~ |­ �¤¡ x0£¤� �© g)­S z¤¡ x0£¤� �© g)­ �}¤¡«¡ '{�

©ª§­ {¨¨§0}{|§¡ �© 0ª~0(0~){§� '¤© �¡ª�¡~ ¨)|§0} ¤©)�0ª£ 5 0� '{� ª©� {({0§{|§¡ ¢©� ¨�0({�¡

�¡ª�¡��S n¢ '¡ �¤¡�¡¢©�¡ �¡¨¡{� ©)� {ª{§­�0�Q |)� ©ª§­ }©ª�0~¡� ¨�0({�¡ �¡ª�¡��Q '¡ '©)§~

ª©� ¡¬¨¡}� β1 �© |¡ ��{�0��0}{§§­ ~0;¡�¡ª� ¢�©« ®¡�©S �¡ ~© �© |­ )�0ª£ ¨�©¨¡ª�0�­ �}©�¡

«{�}¤0ª£ '0�¤ }{§0¨¡� {ª~ ª© �¡¨§{}¡«¡ª� �© }©ª���)}� { �{«¨§¡ ©¢ ¨�0({�¡ �¡ª�¡�� '¤0}¤ 0�

�0«0§{� �© ¨)|§0} �¡ª�¡�� ©ª { �¡� ©¢ }¤{�{}�¡�0��0}� �)}¤ {� {£¡Q «{�0�{§ ��{�)�Q ¡~)}{�0©ªQ

0ª}©«¡ {ª~ ¤©)�¡¤©§~ �0®¡ M{ª~ �¤¡ 0ª�¡�{}�0©ª� ©¢ �¤¡�¡ �©}0©R¡}©ª©«0} }¤{�{}�¡�0��0}� '0�¤

{£¡NQ ¤©)�¡ }¤{�{}�¡�0��0}� {ª~ �¡£0©ª {ª~ �0«¡ 0ª�¡�{}�0©ª�S

f �¡}©ª~ ¨©�¡ª�0{§ �©)�}¡ ©¢ }©ª}¡�ª �¡§{�¡� �© �¤¡ ¤¡~©ª0} �¡£�¡��0©ª 0ª ¡�){�0©ª M[N '¤¡�¡

'¡ )�¡ |©�¤ ¤©)�¡¤©§~ }¤{�{}�¡�0��0}� {ª~ �¤¡ §©}{§ {(¡�{£¡ ¨�©¨¡��­ ({§)¡ �© ¨�¡~0}� ¤©)�0ª£

({§)¡S z¤¡�¡ «{­ |¡ { }©��¡§{�0©ª |¡�'¡¡ª ¤¡{§�¤ {ª~ �¤¡ «0��¡¨©��0ª£ ©¢ ¤©)�¡ }¤{�{}�¡�R

0��0}�S z¤0� }©)§~ £¡ª¡�{�¡ { ¢©�« ©¢ «¡{�)�¡«¡ª� ¡��©� 0ª �¤¡ ¨�¡~0}�¡~ ¤©)�¡ ({§)¡ �¤{� 0�

}©��¡§{�¡~ '0�¤ ¤¡{§�¤ �¤)� ­0¡§~0ª£ { |0{�¡~ ¡��0«{�¡ ©¢ β1 0ª ¡�){�0©ª MYNS z¤¡�¡¢©�¡Q '¡

�¡R¡��0«{�¡ ¡�){�0©ª M[N '0�¤©)� ¤©)�¡ }¤{�{}�¡�0��0}� 5 �¤{� 0� '¡ �0«¨§­ �¡£�¡�� �¡¨©��¡~

¤©)�¡ ¨�0}¡ ©ª {(¡�{£¡ §©}{§ ¤©)�¡ ¨�0}¡�S

f �¤0�~ }©ª}¡�ª «{­ {�0�¡ ¢�©« �¤¡ 0ª}§)�0©ª ©¢ 0ª}©«¡S �¤0§�� �¤0� «0£¤� |¡ ¦¡­ �© }{¨�)�¡

�¤¡ �©}0©¡}©ª©«0} }©ª~0�0©ª ©¢ �¤¡ ¤©)�¡¤©§~Q 0� }©)§~ {§�© }©ª��0�)�¡ {ª ©)�}©«¡ ©¢ ¤©«¡

©'ª¡��¤0¨S nª {ª {~~0�0©ª{§ �©|)��ª¡�� }¤¡}¦ '¡ ~©ªL� }©ª��©§ ¢©� �¤0� {� 0� «{­ |¡ { /|{~

}©ª��©§1 Mfª£�0�� {ª~ �0�}¤¦¡Q WUU]NS

k©)��¤Q { ¨©�¡ª�0{§ �©)�}¡ ©¢ }©ª}¡�ª 0� �¤¡ §¡(¡§ ©¢ {ª{§­�0� {� �¤¡ 0ª~0(0~){§ §¡(¡§S t©~R

¡§� ¡��0«{�¡~ |­ ¡�){�0©ª MYN }©ª�0~¡� |©�¤ �¤¡ ¤¡{§�¤ ©¢ �¤¡ ¤©)�¡¤©§~ {ª~ ¤¡� ¨{��ª¡�S

m©'¡(¡�Q '0�¤0ª �¤¡ �{«¡ §©}{§0�­ �¤¡ �0®¡ ©¢ �¤¡ ~0�}©)ª� '©)§~ ©ª§­ ({�­ |¡�'¡¡ª ~0;¡�¡ª�

¤©)�¡� {ª~ ª©� 0ª~0(0~){§�S f~«0��¡~§­Q 0¢ ¨¡©¨§¡ �©�� �¤¡«�¡§(¡� 0ª�© «{��0{£¡ {}}©�~R

0ª£ �© �©«¡ )ª©|�¡�(¡~ ¨�¡¢¡�¡ª}¡� ©(¡� ¤¡{§�¤Q �¤¡ª ©)� 0ª���)«¡ª�{§ ({�0{|§¡� {¨¨�©{}¤

'©)§~ ª©� ¨�©~)}¡ {ª )ª|0{�¡~ ¡;¡}� ©¢ ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨ ©ª ¤¡{§�¤S f~~0�0©ª{§§­Q '¡ ~©

ª©� ¤{(¡ 0ª¢©�«{�0©ª {� �© '¤{� �¤{�¡ ©¢ �¤¡ «©��£{£¡ 0� ¨{0~ '0�¤0ª �¤¡ ¤©)�¡¤©§~Q «¡{ªR

0ª£ �¤{� ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨ }©)§~ ¤{(¡ { ~0;¡�¡ª�0{§ ¡;¡}� |¡�'¡¡ª ~0;¡�¡ª� ©'ª¡�� '0�¤0ª

WX



�¤¡ ¤©)�¡¤©§~ {ª~ |¡�'¡¡ª ¨{��ª¡�� 0¢ ©ª§­ ©ª¡ 0� �¤¡ ¤©«¡ ©'ª¡�S nª ©�~¡� �© ¡¬{«0ª¡

�¤0�Q '¡ 0ª(¡��0£{�¡ �¤¡ ¤¡{§�¤ ¡;¡}�� ©¢ ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨ ©ª ~0;¡�¡ª� 0ª~0(0~){§� '0�¤0ª �¤¡

¤©)�¡¤©§~_ ¤¡{~� {ª~ ª©ªR¤¡{~�S

k0ª{§§­Q ©ª¡ «0£¤� {�£)¡ �¤{� �¤¡ x0£¤� �© g)­ �}¤¡«¡ '{� «©�¡ {¨¨¡{§0ª£ �© ¨¡©¨§¡ '¤© {�¡

0ª ¡«¨§©­«¡ª� {� ©¨¨©�¡~ �© �¤©�¡ '¤© {�¡ ª©�S k©� �0«¨§0}0�­ '¡ £�©)¨ ¢)§§ {ª~ ¨{�� �0«¡

¡«¨§©­«¡ª� 0ª�© ©ª¡ }{�¡£©�­Q {ª~ }©«¨{�¡ �© {§§ ©�¤¡� ��{�)�¡� M0ª}§)~0ª£ )ª¡«¨§©­¡~Q

�¡�0�¡~Q {ª~ ª©� 0ª �¤¡ §{|©)� «{�¦¡�NS f~~0�0©ª{§§­Q �© {}}©)ª� ¢©� ¨©��0|§¡ ¡ª~©£¡ª¡0�­Q

'¡ ~¡<ª¡ �©«¡©ª¡ {� ¡«¨§©­¡~ 0¢ �¤¡­ '¡�¡ ¡«¨§©­¡~ �¤¡ <��� �0«¡ �¤¡­ '¡�¡ ©|�¡�(¡~ 0ª

�¤¡ �)�(¡­S �¡ �¡R¡��0«{�¡ ¡�){�0©ª MYN ©ª �¤0� �{«¨§¡ ©¢ ¨¡©¨§¡S

ZSY t¡}¤{ª0�«�

nª(¡��0£{�0ª£ �¤¡ «¡}¤{ª0�«� �¤�©)£¤ '¤0}¤ ¤©«¡ ©'ª¡��¤0¨ {;¡}�� ¤¡{§�¤ 0� 0«¨©��{ª�

¢©� �¤¡ ~¡�0£ª ©¢ ¨©§0}0¡� �¤{� }{ª 0ªB)¡ª}¡ �¤¡�¡ ¨{�¤'{­�S nª �¤¡ gm�y �¤¡�¡ 0� §0«0�¡~

{({0§{|0§0�­ ©¢ �¨¡}0<} 0ª¨)�� ©¢ �¤¡ ¤¡{§�¤ ¨�©~)}�0©ª ¢)ª}�0©ªS k©� 0ª��{ª}¡Q '¡ ¤{(¡ ª©

0ª¢©�«{�0©ª ©ª ¢©©~ ¡¬¨¡ª~0�)�¡Q ©� �¤¡ �0«¡ �¨¡ª� ©ª §¡0�)�¡ {}�0(0�0¡�S u¡(¡��¤¡§¡��Q )�0ª£

�¤¡ §0«0�¡~ ~{�{ {({0§{|§¡ '¡ ¡¬¨§©�¡ �©«¡ ¨©�¡ª�0{§ «¡}¤{ª0�«�S
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