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��Õn� Í Ô�Ï O Ù 3 � X-Ï`�oÖ Û Õ�Ñ H Ì Û E
��Ö¤x Û
Q»Ï4x�Õ�ÓXÓªÖ R&Ñ�Ï`Ð�Ô�Ï`�RÔ�Ï Û Ï`ÐnÑ-�RÔ�Ö3Ò Í H Ñ Û Õ�Ð¨ÑGE�Õ Û x Ì y Ù D
E�Ï0E�ÖUÔ6ÕnK`Ö$Ð�Ñ Ì Ó Ì Z"Õ Û Ô�Ï���Ô�Ï Û Ï�Ð�Ñ Û Ñ:ERÏÑ,Õ�ÎFÏãÖTR H Ì Û E
�/Öex Û � Ñ:E�Ö Û Ï Ì FbÖR-$Ï	ÑGE�Ï Ì ZRÕ Û Ì Ô�Ï�ÖUÐ�Ï Û xQÏ	Ô�Ï H Ï`Õ -UÏ$�3x�E�ÕXÓ�ÏNÑ:E�Ö Û Ï�FbÏ�ÓXÖex¹Ñ:ERÏÓXÕ�Ð�Ï Ì Ô6ÏºÖUÐ�Ï Û xQÏá� Ì y Ù
')(+*,( ' �5>,1���4;1 CEDGFIHKJML�²ÐnÑ�ÕXÓ�Ð�Öex xKÏ�Ô�Ï Û Ñ,Ô6Õ H Ñ,Ï`Ò?Ö Í Ô Û Ï`Ó -UÏ Û Ñ,Ö»Ò�Ï`�oÖ Û Õ�Ñ Û5Û Ñ Ì Ô6Ñ�ÕXÐ@�:Ñ,Ö3Ò Ì y Ì Ð�Ò Î Ì Ñ Í Ô�Õ�Ð@�:ÖUÐÛ Ö$ÎFÏ R Í Ñ Í Ô�Ï�Ò Ì Ñ,Ï Ù �KÍ Ñ�x�E Ì Ñ�Õ RoxQÏãx Ì Ð�Ñ¶Ñ�Ö4Î Ì   Ï Ì ÒRÏ`�oÖ Û Õ�Ñ W
ijZ N imV #3ägÖ$Ð Û ÖUÎ5Ï�R Í Ñ Í Ô6ÏÒ Ì Ñ�Ï���D
ERÏ � U��*:%O Ô Ì Ñ�Ï Û ÕXÐnÑ,Ô6Ö"Ò Í H Ï`Ò?ÕXÐ�L"Ï H Ñ,Õ�ÖUÐ�O Ù 3 Ù 3 Ì Ô6Ï H ÓXÏ Ì Ô�Ó�y ÕXÐ Ì ����Ô�Ö$��Ô�Õ Ì Ñ,Ï
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ÕXÐnÑ�Ï`Ô�Ï Û Ñ�Ô Ì Ñ,Ï Û¶Û ÕXÐ H Ï�ÑGE�Ï�y<Õ�ÎF�RÓXÕ H Õ�Ñ�Ó�y Ì Û6Û Í Î5Ï�Ñ:E Ì Ñ�ÑGE�Ï�Ò�Ï`�oÖ Û Õ�Ñ Û Ñ Ì Ô6Ñ Û Ñ�Ö"Ò Ì y Ù Q»Ï�E Ì -$ÏÑ,Ö<Õ�Ð�Ñ�Ô�Ö3Ò Í H Ï Ì Ð�Ö$Ñ:ERÏ`Ô H Ó Ì Û�Û Ö R�ÕXÐnÑ�Ï`Ô�Ï Û Ñ	Ô Ì Ñ,Ï Û ��Ñ:E�Ï�RuÖUÔIx Ì Ô�Ò � U�� :PO Û Ù
�1�n�����u�e�m�o� �ª�� »�#"£�^?R��§@?�e �,N � �V<�¬e� � d \ RuÖUÔIx Ì Ô6Ò � U��*:%O t � & � x V8(�VXWãi d \ N Z$i�\Q2 SV # i�\ N \*W
i;2 # \
l 2 # Q 2 # $*Z # � c V&[&[@2��-\ N iU2�kRZ$vgZ$i�imV�Kz\	�12 # Z Q \�kF2eW
V&i K5Z Q \ $`v�Z # 2)i d \ N
l 2 # Q 2 # $*Z # � a W
i(Z N imV #3ä 2 # Q Z$i�\	� Z # Q K5Z$imh N V #3ä 2 # Q Z$i�\*V�w]} S Y)2)h N We\ a � ¸ � /7V�w
� Ì Ñ Í Ô Ì ÓXÓ�yËÑ:ERÏ	Õ�ÐnÑ,Ï`Ô6Ï Û ÑKÔ Ì Ñ,Ï�t � & � x V ( Õ Û �NZRÏ�ÒzÖUÐ H Ï�Ñ:E�Ï�Ò�Ï��bÖ Û Õ�Ñ�Õ Û Î Ì Ò�Ï
F Í ÑKÕ�Ñ Û - Ì Ó Í Ïx�ÕXÓ�Ó H E Ì Ð@�UÏÊÑGE�Ô�Ö Í ��E Ñ�ÕXÎ5Ï Ù Q»Ïzx�ÕXÓ�Ó Û Ö3ÖUÐ Û Ï�Ï E�Öex Ñ�Ö H Ì Ó H Í Ó Ì Ñ�Ï5ÑGE�Õ Û - Ì Ó Í Ï Ù �²Ö$Ñ�ÏÑ:E Ì Ñ
RuÖUÔ � $ � Ñ:ERÏ RuÖ$Ô6x Ì Ô�Ò Ì Ð�Ò Û �oÖ$Ñ � U��*:%O H Ö$ÕXÐ H ÕXÒ�Ï Ù
� �:� � & ! 1 '01%!
!���� !	1 ���	��� !
�1�n�����u�e�m�o� �ª� � �+N��b�e� ?¤�>a��S<Ê§R�e�  @�Ë§�$¶¬e� Ú #?Õ�Ð�Ñ�Ï`Ô6Ï Û Ñ4Ô Ì Ñ,Ï Û x Ì �oaâc�d V(Y d�c \ c V&[&[ZI$ $ N \
ÞeVmZ$i�\1i�2 Û x Ì �ba VXW�Z # Z äYN \*\ Kz\ # iS$
\
i c \*\ # i c 2 Y)2)h # i�\ N kRZ N imV(\*W+iU2 \6ß"Y d Z #3ä \¨ZWe\ N V(\*W 2 S Y�Z)W d�
 2 c W 2 # k N \ l Z äYN \*\ QaQ Z$i�\*W4V # i d \ S h3iCh N \`w
Q»ÏÊÔ�Ï�RuÏ`ÔËÑ�Ö Ì ÓXÓ�� Ì y3ÎFÏ�Ð�Ñ Û xKÏ1Ô6Ï H Ï`Õ.-$Ï Ì Û ÖUÐRÏ [X\ ä»Ö RãÑGE�Ï Û x Ì �ª� Ì Ð�Ò ÑGE�Ö Û ÏzxKÏ1� Ì y
H Ö$Ð Û Ñ�Õ�Ñ Í Ñ,ÏgÑ:E�ÏgÖ�Ñ:E�Ï�Ô4Ó�Ï�� Ù D�Ö Û �oÏ H Õ R&y~ÑGE�Ï Û x Ì �2xKÏ<Î Í Û Ñ   ÐRÖ¤x Õ�Ñ Û�Û Ñ Ì Ô6ÑºÒ Ì Ñ�Ï A Ñ:ERÏÛ Ñ Ì Ô6Ñ4Ö R�Ñ:ERÏ5�/Ô Û Ñ Ì H H Ô Í�Ì Ó¶�bÏ�Ô�ÕXÖ3Ò�GL�£Î Ì Ñ Í Ô�Õ�Ñ�y~Ò Ì Ñ,Ï A ÑGE�Ï<Ò Ì Ñ,Ï<Ö RQÑ:E�Ï<Ó Ì Û Ñ H Ì Û E
��Ö¤x²GL�Ì Ð�Ò Ñ:E�Ï�� Ì y3ÎFÏ�Ð�ÑvRuÔ�Ï�_ Í Ï`Ð H yU�
RuÖUÔ5Ï Ì H E¹ÖTR-Ñ:E�Ï�ÓXÏ � Û Ù D¶y3��Õ H Ì Ó²Î Ì Ñ Í Ô�Õ�Ñ,ÕXÏ Û Ì Ô�Ï{3�Ñ�Ö
3 � �63BO"� 3 �"�hO �8Ì Ð�Òw� � yUÏ Ì Ô Û Ù Y Ì H E ÓXÏ � H Ì Ð ÕXÐ �$Ï`Ð�Ï�Ô Ì Ó�E Ì -UÏ Ì Ò�Õ�^bÏ`Ô6Ï`ÐnÑ�� Ì y3Î5Ï`ÐnÑ
RuÔ�Ï�_ Í Ï`Ð H yU�MF Í Ñ�E�Ï�Ô�ÏºxKÏºÒ�Ï Û H Ô�ÕnFoÏºÑ:E�Ï H Ì Û Ï�x�E�Ï`Ð�Õ�ÑãÕ Û Ñ:E�Ï Û Ì ÎFÏ�RuÖUÔ
FoÖ$ÑGE¨Ó�Ï�� Û Ù
L Í �R�bÖ Û Ï-Ñ:E�Ï�Ô�Ï Ì Ô6Ï Ì Ñ,Ö�Ñ Ì ÓoÖ R�I H Ì Û E
�/Öex Û ÕXÐzÏ Ì H E+ÓXÏ ��� H Ì Û E �/Öex 5 Ö H�H Í Ô�Ô6ÕXÐ@� Ì ÑKÑ,Õ�ÎFÏV ( Ù�: Ð�ÏáÖ R�Ñ:ERÏ�ÓXÏ � Û x�Õ�ÓXÓ�FoÏ Ì ��Z"Ï`Ò�Ó�Ï����^RuÖUÔ	x�E�Õ H E Ì Ó�Ó£Ñ:E�Ï H Ì Û E
�/Öex Û Ì Ô�Ï   ÐRÖ¤x�Ð Ì ÑÑ:ERÏ Û Ñ Ì ÔIÑ	Ö R�ÑGE�Ï Û x Ì � Ù 0âÛ6Û Í Î5ÕXÐ�� Ì Ð�Ö$Ñ�ÕXÖUÐ Ì Ó Í ÐRÕ�Ñ Ì Î5Ö Í ÐnÑãÑ:ERÏ Ì ÎFÖ Í Ð�Ñ�ÖTR H Ì Û E
��Ö¤x
5 Õ Û �$Õ.-UÏ�Ð�Fny 
 (
� �ox�E�Ï�Ô�Ï 
 ( Õ Û Ñ:E�Ï Ì H�H Ô Í/Ì ÓyR Ì H Ñ,ÖUÔ�RuÖUÔ�Ñ:E�Ïá�bÏ�Ô�ÕXÖ3Ò�& V ( � � x V ( (�Ì Ð�Ò �Õ Û ÑGE�Ï t�ß"\ Q N Z$i�\ RuÖ$ÔNÑ:E�Ï Û x Ì � Ù
D
E�Ï4Ö$Ñ:ERÏ`Ô	ÓXÏ��<Õ Û ÑGE�Ï�
 2`Z$imV #3ä+Ó�Ï���� Û Ö H Ì ÓXÓ�Ï`Ò FbÏ H Ì$Í Û ÏºÑ:E�Ï4� Ì y3ÎFÏ�Ð�Ñ Ì Î5Ö Í ÐnÑ Û x�ÕXÓ�Ó,FoÏÛ Ï
Ñ�Ò Í Ô6ÕXÐ@�ËÑGE�Ï�ÓXÕ RuÏ²ÖTR�ÑGE�Ï Û x Ì � Ù D
ERÏ Ì ÎFÖ Í ÐnÑãÖ R�� Ì y3ÎFÏ�ÐnÑ 5 Õ ÛNÛ Ï�Ñ Ì ÑKÑ,ÕXÎ5Ï V ( � � Ì Ð�ÒÕ Û Ñ:E�Ï Ì H�H Ô Í/Ì Ó R Ì H Ñ,Ö$Ô 
 ( Î Í Ó�Ñ�ÕX��Ó�ÕXÏ�ÒvFny t�� ����� & V ( � � x V ( ( �3Ñ:E�Ï � U��*:%O Ñ:E�Ï�Ð1_ Í Ö$Ñ,Ï�ÒSRuÖ$ÔÑ:ERÏ4�oÏ`Ô6ÕXÖ3Ò & V ( � � x V ( (CÙ �/ÖUÔKÐ�Ö$Ñ Ì Ñ,ÕXÖ$Ð Ì Ó H ÖUÐ_-UÏ�Ð�ÕXÏ�Ð H ÏºxKÏ Û E Ì ÓXÓ{Ö R&Ñ,Ï�Ð¨Ô6Ï RuÏ�Ô�Ñ�Ö�Ñ:E�Ï Û Ñ Ì ÔIÑÖ RªÑGE�Ï 5 WjÑGE Ì H H Ô Í�Ì Ób�oÏ`Ô6ÕXÖ3Ò Ì Û � ( A Ô Ì ÑGE�Ï`Ô�Ñ:E Ì Ð V ( � � G Ù D
ERÏ`ÐÊÑ:ERÏ � U��*:%O Ì ����Ô6ÖU��Ô�Õ Ì Ñ,ÏRuÖUÔNÑGE�Ï 5 WjÑGE+�bÏ�Ô�ÕXÖ3Ò+Õ Û t 5 � & � ( x V ( (CÙ�/Ô�ÖUÎ½Ð�Öex ÖUÐ�xQÏNx�ÕXÓ�Ó Í Û ÏNÑ:ERÏ H ÖUÐ_-$Ï`ÐnÑ,Õ�ÖUÐgÑ:E Ì ÑL> x Ì -�y > H Ì Û E �/Öex Û Ô�Ï`�RÔ�Ï Û Ï`ÐnÑ H Ì Û E
�/Öex ÛÐ�Ö$Ñ   Ð�Öex�Ð¨Ñ,Ö3Ò Ì y1ÕXÐ+Ö Í Ô H Ì Û E �/Öex�Ò�Õ Ì �UÔ Ì Î Û Ù
L3x Ì � Û Ì Ô�Ï Í Û Í/Ì Ó�Ó�y:Ï`ÐnÑ�Ï`Ô�Ï�Ò Ì ÑPK�Ï`Ô�Ö8ÕXÐ�Õ�Ñ,Õ Ì Ó H Ö Û ÑPRuÖUÔ FbÖ$ÑGE H Ö Í ÐnÑ,Ï`Ô6� Ì ÔIÑ,ÕXÏ Û Ù 0 Û x Ì �x�Õ�ÑGE Ñ:E�Õ Û ��Ô6ÖU�bÏ�Ô6Ñ�y Õ Û H Ì ÓXÓ�Ï`Ò Ì�kRZ N Û x Ì �ª� Ì Ð�Ò Ñ:ERÏ - Ì Ó Í ÏzÖ R�Ñ:E�Ïz�NZRÏ�Ò?Ô Ì Ñ,Ï � RuÖ$Ôx�E�Õ H E¨ÑGE�Ï Û x Ì ��E Ì Û K�Ï`Ô�Ö - Ì Ó Í Ï�Õ Û H Ì Ó�ÓXÏ�ÒÊÑ:E�Ï kRZ N W c Z
k N Z$i�\
Ù	U Ð+Ñ:E�Õ Û H Ì Û Ïºx�E�Ï�Ð�Ñ:ERÏÛ x Ì � Û Ñ Ì Ô6ÑáÕ Û�Û �oÖ$Ñ A Õ Ù Ï Ù �£Ñ:ERÏ Û x Ì � Û Ñ Ì Ô6Ñ Û Õ�ÎFÎ5Ï`Ò�Õ Ì Ñ,Ï�Ó�yRG
�bÑ:E�Õ Û Õ Û Ö R&Ñ,Ï�Ð Ì F�F�Ô�Ï -"Õ Ì Ñ,Ï�ÒÑ,Ö � Í Û Ñ²Ñ:E�Ï Û x Ì ��Ô Ì Ñ�Ï$� Ì Ð�Ò~Õ�Ñ²Õ Û Ñ:ERÏ Û Ïg� Ì Ô Û x Ì ��Ô Ì Ñ,Ï Û ÑGE Ì Ñ Ì Ô�ÏË_ Í Ö�Ñ,Ï`Ò�Ö$Ð8Ñ,Ô Ì Ò�ÕXÐ��Û H Ô�Ï�Ï`Ð Û Õ�Ð�Ñ:ERÏá�/Ð Ì Ð H Õ Ì Ó�Î Ì Ô   Ï
Ñ Û Ù 0 Û x Ì � RuÖUÔ²x�E�Õ H E8Ñ:ERÏ Û Ñ Ì Ô6ÑâÒ Ì Ñ�ÏËÕ Û Ð�Ö$Ñ Û �oÖ$Ñ²Õ Û �Ð Ì Ñ Í Ô Ì ÓXÓ�y�Ï`ÐRÖ Í ��Eª��Ô6Ï RuÏ`Ô6Ô�Ï�Ò2Ñ�Ö Ì Û Ì S 2 NLc Z N Q W
i(Z N i�W c Z
k ÖUÐ�Ñ:ERÏ H ÖUÔ�Ô6Ï Û �bÖUÐRÒ�ÕXÐ@�+� Ì Ô
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��Õn� Í Ô6Ï0O Ù O ����Ì yUÏ�Ô Û ÕXÐnÑ,Ï�Ô�Ï Û Ñ	Ô Ì Ñ�Ï Û x Ì �
Û x Ì ��Ô Ì Ñ�Ï�Õ Û Ñ:ERÏ S 2 NLc Z N Q W c Z
k N Z$i�\
Ù
Q»Ï²x�ÕXÓ�Ó�Ò�Ï`Ð�Ö�Ñ,ÏâÑGE�Ï A RuÖ$Ô6x Ì Ô�Ò�G¶� Ì Ô Û x Ì �1Ô Ì Ñ�Ï$� Ì ÑQÑ�ÕXÎ5Ï � RuÖ$Ô Ì Û x Ì � Û Ñ Ì ÔIÑ,Õ�Ð@� Ì ÑKÒ Ì Ñ�Ï
� Ì Ð�Ò Î Ì   ÕXÐ@� t�ß"\ Q � Ì y3Î5Ï`ÐnÑ Û ÖUÐ Ò Ì Ñ,Ï Û �UÕ.-$Ï`ÐwFny Ñ:ERÏ -UÏ H Ñ,Ö$Ô V $ AUV � x`������x V | G
�Fny�� � & � x V (KA Ö R&Ñ,Ï�Ð � Í Û Ñ�� � x�E�Ï�Ð8Ñ:E�Ï H ÖUÐnÑ,Ï�Z3ÑâÕ Û H Ó�Ï Ì Ô,G Ù �²Ö$Ñ�Ï�Ñ:E Ì Ñ�ÑGE�Õ Û Ò�Ï
�/Ð�Õ�Ñ�ÕXÖUÐ+Õ ÛÕXÐRÒ�Ï`�oÏ`Ð�ÒRÏ`ÐnÑNÖ R{Ñ:E�Ï	� Ì y3ÎFÏ�Ð�Ñ6RuÔ�Ï�_ Í Ï`Ð H yzÖ RbÑ:E�Ï �/Ö Ì Ñ�ÕXÐ@�ºÓ�Ï�� Ù D
ERÕ Û Õ Û ÕXÐ�ÒRÏ`Ï`ÒFÑ:E�Ï H Ì Û ÏÌ Û xQÏ Û Ï`Ïºx�E�Ï`Ð¨xKÏºÓ�Ï Ì Ô6Ð ERÖ¤x}Ñ,Ö - Ì Ó Í Ï Û x Ì � Û Õ�Ð L"Ï H Ñ,ÕXÖ$Ð�O Ù,+�Ù � Ù
L3x Ì � Û x�E�Ï�Ô�Ï�ÖUÐ�Ïã� Ì y Û Ì ��Z"Ï`Ò5Ô Ì Ñ�Ï Ì Ð�Ò<Ô6Ï H Ï�Õ.-$Ï Û Ì �/Ö Ì Ñ�ÕXÐ@�-Ô Ì Ñ,Ï Ì Ô�Ï Í Û Í/Ì Ó�Ó�yáÔ�Ï RuÏ�Ô�Ô6Ï`ÒÑ,Ö Ì Û kRZ$vn\ N WzW c Z
k/W x�ERÏ`Ô�Ï Ì Û5Û x Ì � Û x�ERÏ`Ô�Ï¨ÖUÐ�Ï¨Ô�Ï H Ï�Õ.-UÏ Û Ì ��Z"Ï`Ò Ô Ì Ñ�Ï Ì Ð�Ò?� Ì y Û Ì
�/Ö Ì Ñ,ÕXÐ��gÔ Ì Ñ�Ï Ì Ô�Ï�Ô�Ï�RuÏ`Ô6Ô�Ï`Ò¨Ñ,Ö Ì Û N \*Y*\
V&Þ$\ N W c Z
k/W
Ù
� ��� � 1 '0$ * $��(� $7& � $�&
	 !
�1�n�����u�e�m�o� �ª��������� ?¤�ScU�o¢ $��o�J���o��eda)¬¤��
{Ï`Ô�Ö H Ö Í �oÖUÐPFoÖUÐ�Ò Û�� 
�� � Û�� a Z$[TWR2�� # 2 c�#Z)Wâkoh N \ Q VXWeY)2)h # i $ 2 # Q W a Z N \5Z)W*We\
i&W c�d V(Y d \ # imV&im[X\<i d \ d 2)[ Q \ N i�2 N \*Y*\
V&Þ$\5Z:Y�Z)W d�
 2 cZ$i�WR2 Kz\ S h3imh N \ Q Z$i�\ �Ëw�� d \4Z K 2)h # iL2 S i d VXWËY�Z)W d�
 2 c VXWQkRZ N i 2 S i d \áY)2 # i N Z3Y
i�W�k/\*Y
V ltNY�Z$imV32 #Ra Z$[ri d 2)h ä)d¨c \ c V&[&[ 2 S i�\ # Z)W*W
h\Kz\ºV&iQiU2�$
\ËZzh # V&iNZ K 2)h # ijw
D
E�Ï�Î Ì ÕXÐ - Ì Ó Í Ï�RuÔ6ÖUÎ¥ÕXÐnÑ,Ô6Ö"Ò Í H ÕXÐ���
�� � Û H Ö$ÎFÏ Û RuÔ�ÖUÎ Ñ:E�Ï�R Ì H ÑNÑGE Ì Ñ�Ö$ÑGE�Ï`ÔN�RÔ�Ö3Ò Í H Ñ Û
H Ì Ð�FoÏ0F Í ÕXÓ�Ñ Í � RuÔ6ÖUÎ Ñ:ERÏ`Î Ù�U Ð+Ñ:E�Õ Û	Û Ï`Ð Û ÏáÑGE�Ï�y Ì Ô6Ï R Í Ð�Ò Ì Î5Ï`ÐnÑ Ì Ó Ù 0âÛ Ì Ð�Ï&Z Ì ÎF�RÓXÏ$�Ñ:ERÏ²��Z"Ï`Ò1Ó�Ï��4Ö R Ì Û x Ì � H ÖUÐ Û Õ Û Ñ Û ÖTR I   Ð�Öex�Ð H Ì Û E
��Ö¤x Û Ì Ð�Ò Û Ö H Ì Ð FbÏ	Ñ:E�Ö Í ��EnÑNÖ R Ì ÛI�
�� � Û Ù D
E Í Û Ñ:ERÏ^- Ì Ó Í ÏºÖ R�ÑGE�Ï4�NZRÏ�Ò8Ó�Ï��<x�ÕXÓXÓ FbÏºÑ:E�Ï Û Í Î Ö R�ÑGE�Ï^- Ì Ó Í Ï Û Ö R�Ï Ì H E�Ö RÑ:ERÏ Û Ï H Ö$ÎF�oÖUÐ�Ï�Ð�Ñ�
�� � Û Ù �²Ö�Ñ,ÏãÑ:E Ì Ñ Ì Ó�Ñ:ERÖ Í ��E�
�� � Û Î Ì Ñ Í Ô6Ï�ÖUÐ Û ÖUÎ5Ï
R Í Ñ Í Ô6Ï�Ò Ì Ñ,Ï �Ñ:ERÏ�y+Î Ì y FbÏ FoÖ Í ��EnÑ Ì Ð�Ò Û ÖUÓ�Ò Ì Ñ Ì Ð�y1Ñ�ÕXÎ5Ï � ¸ �4Ù : R H Ö Í Ô Û Ï$��ÖUÐRÏ4x�Õ�ÓXÓªÐ�Ö�Ñ²Ô6Ï H Ï`Õ.-$ÏÑ:ERÏ R Í ÓXÓ � Í Ð�Õ�Ñ � Ð�Ö$Ñ�ÕXÖUÐ Ì Ó Ì ÎFÖ Í Ð�ÑËx�E�Ï`Ð Û Ï�ÓXÓ�ÕXÐ@� Ì 
�� �ÜÌ ÑËÑ�ÕXÎ5Ï �v/ � F Í ÑgÖUÐRÓ�y Ì
RuÔ Ì H Ñ,Õ�ÖUÐ1Ö R�Õ�Ñ Ù
� ���  # !	* $��(& !�� ��* ! $�',! ��&
	 � ����� � !	#%$�&

U ÐFÑGE�Õ Û�Û Ï H Ñ,ÕXÖ$ÐFxQÏ²Õ�Ð�Ñ�Ô�Ö3Ò Í H Ï	ÒRÕ Û H Ö Í ÐnÑ�R Ì H Ñ�ÖUÔ Û ��ÑGE�Ï	ÎFÖ Û ÑhR Í Ð�Ò Ì ÎFÏ�Ð�Ñ Ì Ó�Ñ,Ö3ÖUÓ@RuÖUÔ Û Í ÎVWÎ Ì Ô�Õ K`ÕXÐ��¨ÑGE�Ï - Ì Ó Í ÏFÖ R�Õ�ÐnÑ,Ï`Ô6Ï Û ÑgÔ Ì Ñ�Ïz��Ô6Ö"Ò Í H Ñ Û Ù Q»Ïzx�ÕXÓ�Ó Û Ï`Ï ERÖ¤x¥Ò�Õ Û H Ö Í ÐnÑPR Ì H Ñ,ÖUÔ Û
H Ì Ð~FbÏ Í Û Ï�Ò~Ñ,ÖFÏ�Z"��Ô�Ï Û�Û ÑGE�Ï4- Ì Ó Í ÏáÖTR�Ñ:E�Ï]F Ì Û Õ H Õ�Ð Û Ñ�Ô Í Î5Ï`ÐnÑ Û xQÏPE Ì -UÏ�Î5Ï�Ñ Ì Ð�Ò Ì Ó Û Ö
E�Öex}ÑGE�Ï�y Ì Ô�Ï�Ô�Ï�Ó Ì Ñ�Ï`Ò1Ñ,ÖVRuÖUÔIx Ì Ô6Ò � U�� :PO�Ì Ð�Ò Û x Ì �8Ô Ì Ñ,Ï Û Ù
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L Í �R�bÖ Û ÏáxQÏ Ì Ô6Ï Ì Ñ²Ñ�ÕXÎ5Ï �LÙ ��Ö$Ô Ì Ðny1Ñ�ÕXÎ5Ï � ¸ � Ñ:ERÏ`Ô�ÏáÕ Û Ì H ÖUÔ�Ô6Ï Û �bÖUÐRÒ�ÕXÐ@� Q VXWeY)2)h # iS Z3Y
iU2 N"��Ò�Ï�Ð�Ö$Ñ,Ï�Ò Ì Û�� � 5 ��Ò�Ï��/ÐRÏ`ÒFÑ�Ö FoÏãÑ:E�Ï#- Ì Ó Í Ï$� Ì Ñ¶Ñ,Õ�ÎFÏ � ��Ö R Ì 
�� � � Ì y3ÕXÐ@� ÌºÍ Ð�Õ�ÑÌ Î5Ö Í ÐnÑ Ì Ñ²Ñ�ÕXÎ5Ï �áÙ D
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E�Ï H ÖUÐ Û Ñ Ì ÐnÑ � Õ�Ð~Ñ:E�Ï Û ÏgÏ&ZR�RÔ�Ï Û6Û Õ�ÖUÐ Û Õ Û � Ì Ô6ÑºÖ R�ÑGE�Ï H Ö$Ð�Ñ�Ô Ì H Ñ Û �oÏ H Õ�� H Ì Ñ,Õ�ÖUÐ Ì Ð�Ò�Õ Û  Ð�Öex�Ð Ì Û ÑGE�Ï � i N�� � �4Ö R�Ñ:E�ÏºÖU�"Ñ,ÕXÖ$Ð Ù0 H Ö Í ÐnÑ,Ï�Ô�� Ì Ô6Ñ�y x�ERÖ~Õ Û � Ì y"Õ�Ð@� � U��*:%O ÖUÐ Û Ö$ÎFÏ Í Ð�Õ�ÑáÐ�Ö$Ñ�ÕXÖUÐ Ì Ó Ì ÎFÖ Í ÐnÑ Ì ÐRÒ x�E�Ö
F Í y Û Ì H Ì � � Í Û Í/Ì ÓXÓ�y�RuÔ�Ö$Î Ì Ñ:ERÕXÔ�Ò+� Ì Ô6Ñ�y � E Ì Û Ï�Ð Û Í Ô6Ï`Ò¨Ñ:E Ì Ñ�ERÏ-x�ÕXÓXÓbÐ�Ï -$Ï`Ô�� Ì y1Î5ÖUÔ�ÏÑ:E Ì Ð 
 - � Ì Ñ¶Ñ,Õ�ÎFÏ V - � Ö$Ð�Ï	x�ERÖáÕ Û Ô6Ï H Ï`Õ.-3Õ�Ð@� � U��*:%O ÖUÐ Û Ö$ÎFÏ Í Ð�Õ�Ñ¶Ð�Ö$Ñ,Õ�ÖUÐ Ì Ó Ì ÎFÖ Í Ð�ÑÌ Ð�Ò�F Í y Û Ì �/Ö3ÖUÔ � Ì � Ì Õ�Ðª� Í Û Í/Ì ÓXÓ�ySRuÔ6ÖUÎ Ì Ñ:E�Õ�Ô�Ò~� Ì Ô6Ñ�y � x�Õ�ÓXÓ�Ð�Ï -$Ï`Ô�Ô6Ï H Ï�Õ.-$ÏgÓXÏ Û6Û Ñ:E Ì Ð

 - � Ù Y Ì H E2ÕXÐ�Ò�Õ -3ÕXÒ Í/Ì Ó�� Ì y3Î5Ï`ÐnÑºÕ Û Í Û Í/Ì ÓXÓ�y�Ô�Ï�RuÏ`Ô6Ô�Ï`Ò�Ñ�Ö Ì Û Ì # �
k � � i ÖUÔ 
 2R2 N � � iLÙ 0 ÑÌ Ðny8Ñ�ÕXÎ5Ï � ¸ � �bÑ:E�Ï Ì ÎFÖ Í Ð�Ñ 
 - � t 5 
�& � - x V - ( p � � � Õ Û Ô�Ï RuÏ�Ô�Ô6Ï`Ò�Ñ,Ö Ì Û Ñ:E�Ï �&# i N��&# ��� #Þ����rh �<Ö R�Ñ:E�Ï H Ì ��ÓXÏ
Ñ Ì Ð�Òª� Û Õ�ÎFÕ�Ó Ì Ô6Ó�y$� 
 - � � p2t 5 
 & � - x V - ( � � Õ Û Ô�Ï�RuÏ`Ô6Ô�Ï`Ò:Ñ,Ö Ì Û ÑGE�Ï<ÕXÐNWÑ,Ô6ÕXÐ Û Õ H - Ì Ó Í ÏáÖ R�Ñ:E�Ï �/Ö"Ö$Ô�ÓXÏ
Ñ Ù�U Ð�Ï�Õ�ÑGE�Ï`Ô H Ì Û Ï��£Õ R�ÑGE�Ï�Õ�Ð�Ñ�Ô�Õ�Ð Û Õ H - Ì Ó Í ÏËÕ Û �bÖ Û Õ�Ñ�Õ.-$ÏáÑ:ERÏ`ÐÑ:ERÏ�ÖU�RÑ�ÕXÖUÐ�Õ ÛâÛ Ì ÕXÒ~Ñ�Ö FoÏ �&# i�� � K 2 # � v �ox�E�Ï`Ô6Ï Ì Û Õ R�Õ�ÑâÕ Û K`Ï`Ô6ÖÊÑ:E�ÏËÖU�RÑ,Õ�ÖUÐ8Õ ÛâÛ Ì ÕXÒ8Ñ�Ö
FoÏ 2)h"iQ2 S i�� � K 2 # � v�Ù QuE�Ï`Ð t 5 
 & � - x V - ( $ � FoÖ$Ñ:E�ÖU�"Ñ,ÕXÖ$Ð Û Ì Ô6Ï Û Ì Õ�Ò~Ñ,Ö FoÏ �$i	i�� �K 2 # � v�Ù ��Ì y$Ö � ��Ô6Ö$�/Ó�Ï Û ÖTR H Ì ��Ó�Ï�Ñ Û Ì Ô�Ï �/Ö3ÖUÔ�Ó�Ï�Ñ Û Ì Ô�Ï Û E�Öex�Ð:ÕXÐZ��Õn� Í Ô�Ï Û O Ù +1Ì Ð�Ò O Ù � Ù
L"Õ�Ð H Ï H Ì � Û Ì ÐRÒ���Ö"ÖUÔ Û Ì Ô6Ï�ÓXÕ�Ð�Ï Ì Ô H ÖUÎ]F�ÕXÐ Ì Ñ,ÕXÖ$Ð Û Ö R H Ì ��Ó�Ï�Ñ Û Ì Ð�Ò �/Ö3ÖUÔ�Ó�Ï�Ñ Û �ªÕ�Ñ Û Í�� H Ï ÛÑ,Ö<��Ô6Õ H ÏºÑGE�Ï Û Ï Û ÕXÐ@�$ÓXÏ-� Ì y3Î5Ï`ÐnÑ Û Ù

K*

K

V

Caplet value

Caplet payoff

��Õ � Í Ô6Ï0O Ù,+�� � Ì ��ÓXÏ
Ñ�� Ì yUÖ �:�RÔ�Ö$�/Ó�Ï Ì Ð�Ò�- Ì Ó Í Ï
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K*

K

V

Floorlet value

Floorlet payoff

��Õn� Í Ô�Ï O Ù � � ��Ó�Ö"Ö$Ô�ÓXÏ
ÑN� Ì y$Ö �:��Ô�Ö��/ÓXÏ Ì ÐRÒ - Ì Ó Í Ï
')(��)( ' � 476+254 <�
 >@BE>@8 .04 � � 47B5C !P> >@1��
D
E�Ï4� Ì yUÖ � Ì Ñ Û ÖUÎ5Ï-Ñ,Õ�ÎFÏ �wRuÔ�ÖUÎ Ì Û ÕXÐ@�UÓ�Ï H Ì ��ÓXÏ
Ñ Û Ï�Ñ6Ñ,Õ�Ð@� Ì ÑãÑ,ÕXÎ5Ï � Õ Û � Í Û Ñ

X�� ��� � � �� $ 
 � t 5 & � x V8( p � � �Ì Ð�Ò Û Ö<Õ�Ñ Û Ñ,Õ�ÎFÏ&W � - Ì Ó Í Ï�Õ Û �UÕ.-$Ï`Ðª�RÒ�Ô�ÖU�R��ÕXÐ@�gÑGE�Ï & � x V8( RuÔ�Ö$Î Ñ:ERÏ4ÐRÖ$Ñ Ì Ñ�ÕXÖUÐ{��Fny
X � ��� � � �� $ ¾ � � ¼ & 
 � t 5 p � ��� ¾�� �� � ³ 6� ( x � O Ù � �

RuÖUÔ Û ÖUÎ5ÏzÐ Í Î5Ï`Ô Ì ÕXÔ6Ï<� Ì ÕXÔ � ¾ x ¼ � Ù D�Ö H Ì Ó H Í Ó Ì Ñ,Ï<Ñ:ERÕ Û ��Ô�Õ H ÏFxQÏzÎ Í Û Ñ H E�Ö"Ö Û Ï Ì Ð Í WÎ5Ï`Ô Ì ÕXÔ�ÏQ¾ Ì Ð�Ò Ì Û Í Õ�Ñ Ì F�ÓXÏ�Î5Ö"Ò�Ï�Ó RuÖUÔ t�& � x V8( Õ�ÐáÑ:ERÏKÎ5Ï Ì Û Í Ô�Ï ¼ Ù L Í ���oÖ Û ÏQxKÏ H ERÖ"Ö Û Ï¾ � $ � � � �RÑ:ERÏ�Ò�Õ Û H Ö Í ÐnÑ
FoÖUÐ�Ò+Î Ì Ñ Í Ô�ÕXÐ��ËÖUÐÊÑGE�Ï�� Ì y3ÎFÏ�Ð�Ñ�Ò Ì Ñ,Ï � Ù D
E�Ï H ÖUÔ�Ô6Ï Û �oÖUÐ�Ò>WÕXÐ��ËÎ5Ï Ì Û Í Ô�Ï ¼ Õ Û Í Û Í/Ì Ó�Ó�y5Ô�Ï�RuÏ`Ô�Ô6Ï`ÒÊÑ�Ö Ì Û ÑGE�Ï'S 2 N�� � N Q K � � � h N�� Ì Ð�ÒzxQÏ-Ò�Ï�Ð�Ö$Ñ,ÏâÕ�Ñ6F�y³ Ù � Û ÕXÐ@�1Ñ:ERÕ Û Î5Ï Ì Û Í Ô�ÏVE Ì Û Ñ�xQÖ¨ÕXÎ5�bÖUÔIÑ Ì ÐnÑ H ÖUÐ Û Ï�� Í Ï`Ð H Ï Û Ù ��Õ�Ô Û Ñ��£¾ � $ � �	� $ 3Ì Ð�Ò Û Ö�Ñ:ERÕ Û ÒRÕ Û Ì ���bÏ Ì Ô Û RuÔ�ÖUÎ Ñ:ERÏâÏ�� Í/Ì Ñ,ÕXÖ$Ð � O Ù � � Ù L"Ï H ÖUÐ�Ò�Ó�yU�"ÑGE�Ï�RuÖUÔIx Ì Ô�Ò � U��*:%O t-�x�E�Õ H E�Õ Û Ö R�ÑGE�Ï�RuÖUÔ�Î
t � $ � � 5 p � � �

� � �
$ � � 5 p � � �¾ � x

Õ Û Ì Ô Ì Ñ,ÕXÖºÖ R Ì Û�Û Ï�ÑQ��Ô�Õ H Ï Û ÖR-$Ï`Ô¶Ñ:E�Ï	Ð Í ÎFÏ�Ô Ì Õ�Ô�Ï Ì ÐRÒ Û Ö4Î Í Û Ñ�FbÏ Ì Î Ì ÔIÑ,Õ�Ð@� Ì Ó�Ï Ù 0âÛ ÓXÖUÐ��Ì Û xKÏ-Î5Ö3Ò�Ï`ÓMt Ì Û Ì Î Ì ÔIÑ,Õ�Ð@� Ì Ó�Ï � Í Ð�ÒRÏ`ÔQ³ � xQÏâx�Õ�ÓXÓ�E Ì -UÏ Ì ÎFÖ3Ò�Ï�ÓoÑGE Ì ÑQÕ Û Ì ÔGF�Õ�Ñ,Ô Ì �UÏ�W
RuÔ�Ï�Ï Ì Ð�ÒFÑGE�Ï H Ì ��ÓXÏ
Ñ - Ì Ó Í Ïãx�ÕXÓ�Ó�FbÏ��UÕ.-$Ï`ÐvF�y � O Ù � � ÙD� Ï H Ì$Í Û ÏâÕ�Ð�Ñ�Ï`Ô6Ï Û ÑKÔ Ì Ñ�Ï Û Ì Ô�Ï Ì Ó�x Ì y ÛÌ Û6Û Í Î5Ï`Ò+Ñ,Ö�FbÏ��oÖ Û Õ�Ñ,Õ -UÏ��RxKÏºx�ÕXÓ�Ó{Î5Ö"ÒRÏ`Ó�t Ì Û Ì Ó�Ö��TWjÐ�ÖUÔ�Î Ì ÓoÎ Ì Ô6Ñ,Õ�Ð@� Ì Ó�Ï$�


 t � $ 6 � t � 
 �~� x�³ x � z%& � x �8( x t � $�� x



� � � ���������	����� ��� ���������y� �����������	�����>���d��� ���
RuÖUÔ Û ÖUÎFÏgÒRÏ�Ñ,Ï�Ô�Î5ÕXÐ�Õ Û Ñ�Õ H 6 � Ì Q ÕXÏ�Ð�Ï`Ô��RÔ�Ö H Ï Û6Û �T�~���@� z & � x �#(HGzÌ Ð�Ò � � �"Ù D
E�Õ Û Õ ÛÛ Ñ Ì Ð�Ò Ì Ô�Ò¨Î Ì Ô   Ï
Ñ²�RÔ Ì H Ñ,Õ H Ï Ì Ð�Ò+y3ÕXÏ`Ó�Ò Û Ì Û ÖUÓ Í Ñ,Õ�ÖUÐ

t � $ t � Ï�Z"� a�� �
� 6�� 
 � � p 3

O � �
� 6 +� 
�� b �

L Í F Û Ñ,Õ�Ñ Í Ñ�ÕXÐ@�<Õ�Ð�Ñ�Ö � O Ù � � Ð�Öex}y3Õ�Ï`ÓXÒ Û Ì R&Ñ,Ï�Ô Û ÖUÎ5ÏºÓXÏ`Ð��$Ñ:Eny H ÖUÎF� Í Ñ Ì Ñ�ÕXÖUÐ Û
X � ��� � � �� $ � � � � ³ & 
 � t 5 p � � � � ³ 6� ($ � � � � ³ ` 
4a#t � Ï�Z"�*a�� 5

� 6�� 
 � � p 3
O � 5

� 6 +� 
�� b p � b �

� ³76� c$ 
 � � � Å�t �	� � 
 � � p � � � 
 + � É x � O Ù 3 � �
x�E�Ï�Ô�Ï
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� 5 � � p � x
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� 5�� � p � p 3
O � �
� 5 � � p � x

� �
� 5 � $ 3
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� 6 +� 
�� �
� O Ù 3�3 �

D
E�Õ Û Õ Û � Ó Ì H   > Û RuÖ$Ô�Î Í Ó Ì RuÖUÔ H Ì ��ÓXÏ
Ñ Û Ì Ð�Ò x Ì Û �/Ô Û Ñ�� Í F�ÓXÕ Û E�Ï�Ò ÕXÐ & � Ó Ì H   3e����� (CÙJ: R
H Ö Í Ô Û Ï Ì H Ì �ª� H ÖUÐ Û Õ Û Ñ,Õ�Ð@�<Ö R Ì Û Ï`Ô�Õ�Ï Û Ö R H Ì �RÓXÏ�Ñ Û �/Î Ì y FbÏQ- Ì Ó Í Ï`Ò Ì H H ÖUÔ6Ò�ÕXÐ@�$Ó�y Ù
� Ô�Õ H ÕXÐ��gÖ R ��Ö"ÖUÔ6ÓXÏ
Ñ Û Õ Û Õ�Ò�Ï`ÐnÑ�Õ H Ì Ó Ì Ð�Ò+y3ÕXÏ`Ó�Ò Û Ñ:ERÏ Í Û Í/Ì Ó£� Í Ñ	ÖU�RÑ,Õ�ÖUÐ RuÖUÔ�Î Í Ó Ì �

X ��� ��� � � � �� $ 
 � � � � ³ & � � pwt 5 ��� � ³76� ($ 
 � � � Å � � � p 
 + � p t �	� � p 
 � � É � � O Ù 3BO �
I Ð�Öex�ÕXÐ@�2Ñ:E�Ï Û Ñ�Ô�Õ   Ï � Ì ÐRÒ?Ñ:ERÏ -UÖ$Ó Ì Ñ�ÕXÓXÕ�Ñ�y 6 xKÏ H Ì Ð H Ì Ó H Í Ó Ì Ñ�Ï1Ñ:E�Ï���Ô�Õ H Ï X�� ÖTR Ì
H Ì ��ÓXÏ
Ñ�ÖUÔ �/Ö"Ö$Ô�ÓXÏ
Ñ Í Û ÕXÐ@� � Ó Ì H   Û > Û RuÖUÔ6Î Í Ó Ì � O Ù 3 � � ÖUÔ � O Ù 3BO � Ù~U ÑgÕ Û Ì Ó Û Ö8�oÖ Û6Û ÕnFRÓXÏFÑ�ÖÕXÐ_-$Ï`Ô6Ñ � Ó Ì H   > Û RuÖUÔ6Î Í Ó Ì+Ì ÐRÒª���$Õ.-UÏ�Ð Ì Î Ì Ô   Ï�Ñ4��Ô�Õ H Ï X@�ãÌ Ð�Ò Ì Û Ñ,Ô6Õ   Ï � �£Ñ,Ö¨Ô�Ï
Ñ,Ô6ÕXÏ -$ÏÑ:ERÏ � Kâk � � �4Q Þ 2�� �$i � � � iCv�Ù D
ERÕ Û Î Ì y FoÏ	Ò�ÖUÐ�Ï�RuÖUÔ Ì Û Ï`Ô6ÕXÏ Û Ö R H Ì ��Ó�Ï�Ñ Û ÖTRªÒ�Õ��{Ï�Ô�Ï`ÐnÑ Û Ñ�Ô�Õ   Ï Û Ù
U Ñ-ÑGE�Ï`Ð~Ñ Í Ô�Ð Û Ö Í Ñ-Ñ:E Ì ÑâÑGE�Ï -UÖUÓ Ì Ñ,Õ�ÓXÕ�Ñ�y 6 Ò�Ï`�oÏ`ÐRÒ Û Ð�Ö$Ñ�Ö$Ð�Ó�y¨ÖUÐ~ÑGE�ÏËÑ,Õ�ÎFÏ � �,F Í Ñ Ì Ó Û ÖÖUÐ�Ñ:ERÏ Û Ñ,Ô6Õ   Ï � Ù D
ERÏ5Ï �{Ï H Ñ4Ö R�Ñ:E�Ï -$ÖUÓ Ì Ñ�ÕXÓ�Õ�Ñ�y+Ò�Ï��bÏ�Ð�Ò�ÕXÐ���ÖUÐ�ÑGE�Ï Û Ñ,Ô6Õ   ÏgÕ Û H Ì ÓXÓXÏ�Ò ÌÞ 2�� �$i � � � iCv � K � � �ºÖUÔ Þ 2�� �$i � � � imv � � � �º�"Ò�Ï`�oÏ`Ð�ÒRÕXÐ@�<ÖUÐ1x�E�Ï
Ñ:E�Ï�Ô�ÑGE�Ï1-UÖUÓ Ì Ñ,Õ�ÓXÕ�Ñ�y<Õ Û Õ�Ð H Ô6Ï Ì Û WÕXÐ��Ëx�E�Ï`Ð¨Î5Ö/-3Õ�Ð@� Ì x Ì y RuÔ6ÖUÎ Ñ:E�Ï Ì Ñ WjÑGE�Ï�WjÎFÖUÐRÏ�y W Û Ñ,Ô�Õ   Ï � Õ Ù Ï Ù �RÑGE�Ï Û Ñ�Ô�Õ   Ï�Ï�� Í/Ì Ó{Ñ,ÖgÑ:ERÏ
H Ö$Ô�Ô�Ï Û �oÖUÐ�Ò�Õ�Ð@� RuÖUÔ6x Ì Ô6Ò � U��*:%O H Í Ô6Ô�Ï`ÐnÑ�Ó�y � Í Ö$Ñ�Ï`Ò¨ÕXÐÊÑGE�Ï�Î Ì Ô   Ï
Ñ � ÖUÔKÒ�Ï H Ô�Ï Ì Û ÕXÐ��VRuÖ$ÔÖ Í Ñ W�Ö R W(Ñ:E�Ï&W�Î5ÖUÐ�Ï
y Û Ñ,Ô�Õ   Ï Û Ì ÐRÒ¨Õ�Ð H Ô6Ï Ì Û ÕXÐ@� RuÖUÔãÕ�ÐNWjÑGE�Ï�WjÎFÖ$Ð�Ï�y W Û Ñ,Ô6Õ   Ï Û � ÖUÔ -3Õ H Ï1-UÏ�Ô Û Ì � Ù
L"Õ�Ð H Ï Û Î5ÕXÓXÏ Ì ÐRÒ Û   Ï�x¥Ï��bÏ H Ñ Û H Ì Ð FoÏzÖ�F Û Ï`Ô�-UÏ`ÒqÕ�Ð»Ñ:ERÏzÎ Ì Ô   Ï�ÑËÑGE�ÏzÒRÕ Û Ñ�Ô�Õ F Í Ñ,Õ�ÖUÐ:Ö R
H Ì ��ÓXÏ
Ñ Ì Ð�Ò �/Ö3ÖUÔ6ÓXÏ�Ñº�RÔ�Õ H Ï Û Õ Û Ð�Ö�ÑËÓ�Ö��TW�ÐRÖUÔ�Î Ì Ó Ì Û Õ�Ð�Õ�Ñ�Õ Ì Ó�Ó�y Ì Û6Û Í Î5Ï`Ò F Í Ñ E Ì Û ÕXÐ R Ì H Ñ
R Ì Ñ6Ñ,Ï`Ô<Ñ Ì ÕXÓ Û�� ÓXÏ`�"Ñ,Ö  �Í ÔIÑ,Ö Û Õ Û � Ù/� Ö3Ò�Ï`Ó�ÕXÐ@�:Ñ:E�Ï Û Ï~Ï �{Ï H Ñ Û Õ Û ÖUÐ�Ï¨Ö R-ÑGE�Ï8Î5Ö Û ÑFÒ�Õ � H Í Ó�Ñ� Ì ÔIÑ Û x�E�Ï�Ð Û Ï
Ñ�Ñ�ÕXÐ@� Í � Ì Ð+ÕXÐnÑ,Ï�Ô�Ï Û Ñ	Ô Ì Ñ�ÏºÎFÖ3Ò�Ï`Ó Ù
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σ

K
at-the-money strike

��Õn� Í Ô�Ï0O Ù � ��� ÖUÓ Ì Ñ,Õ�ÓXÕ�Ñ�y Û Î5ÕXÓXÏ

σ

K

at-the-money strike

��Õ � Í Ô6Ï0O Ù � ��� ÖUÓ Ì Ñ�ÕXÓ�Õ�Ñ�y Û   Ï�x



+ � � ���������	����� ��� ���������y� �����������	�����>���d��� ���
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� Í Û Ñ Ì Û Ì H Ì �RÓXÏ�Ñ�Õ Û Ì ÐFÖ$�RÑ,Õ�ÖUÐ<ÖUÐ Ì 
�� � � Ì � � �
koi � 2 #1Õ Û Ì ÐFÖ$�RÑ,Õ�ÖUÐ<ÖUÐ Ì Û x Ì � Ù L�x Ì �>WÑ,Õ�ÖUÐ Û Ì Ô�Ï H ÖUÎ5ÎFÖUÐRÓ�y+Ñ,Ô Ì Ò�Ï`Ò�Õ�Ð8Ñ:ERÏ�Î Ì Ô   Ï
Ñ Ì Ð�Ò Ì Ô�Ï���Ô6Õ H Ï`Ò Í Û Õ�Ð@� � Ó Ì H   > Û RuÖ$Ô�Î Í Ó ÌRÙ
D
E�Ï�Ô�Ï Ì Ô�Ï-Ñ�xQÖ<Ñ�y"�oÏ Û Ö R Û x Ì �"Ñ,ÕXÖ$Ð Û � Ô�Ï H Ï�Õ.-UÏ�Ô Û	Û x Ì �RÑ�ÕXÖUÐ Û Ì Ð�Ò+� Ì yUÏ`Ô Û²Û x Ì �RÑ,Õ�ÖUÐ Û Ù	U ÐÑ:ERÏ-�/Ô Û Ñ H Ì Û Ï$� Í �oÖUÐ+Ï�Z"Ï�Ô H Õ Û Ï-ÑGE�Ï�ÖU�RÑ�ÕXÖUÐ E�Ö$ÓXÒ�Ï�ÔKÏ`ÐnÑ�Ï`Ô Û Ì Û x Ì �¨ÕXÐÊx�ERÕ H E E�Ï�Ô6Ï H Ï�Õ.-$Ï ÛÌ �NZRÏ�Ò�Ô Ì Ñ�Ï � �oÑ:E�Ï Û x Ì �RÑ�ÕXÖUÐ Û Ñ,Ô6Õ   Ï$� Ì Ð�Ò~� Ì y Û ÑGE�Ï �/Ö Ì Ñ,Õ�Ð@�zÔ Ì Ñ,Ï �{Ì � Ì yUÏ`Ô Û�Û x Ì �~Õ ÛÑ:ERÏÊÔ�Ï -UÏ`Ô Û Ï Ù Q»ÏÊÔ6Ï RuÏ`Ô4Ñ,Ö8ÑGE�Õ Û Ì Û Ì - Ì ÐRÕXÓXÓ Ì Û x Ì �RÑ,Õ�ÖUÐ Õ RKÑ:E�Ï Í Ð�Ò�Ï`Ô6Ó�y3ÕXÐ�� Û x Ì � Õ Û Ì��Ó Ì ÕXÐ�- Ì Ð�Õ�ÓXÓ Ì Û x Ì � Ù
Q»Ï4ÐRÖ¤x ��Ô�Õ H Ï Ì � Ì yUÏ`Ô Û²Û x Ì �RÑ,Õ�ÖUÐ Ù ��Ï
Ñ Vd� & � x V8( FoÏºÑGE�Ï1- Ì Ó Í Ï Ì Ñ	Ñ�ÕXÎ5Ï � ÖTR Ì - Ì Ð�ÕXÓ�Ó Ì� Ì yUÏ�Ô Û¨Û x Ì � x�E�Õ H E Û Ñ Ì Ô6Ñ Û ÖUÐ Ò Ì Ñ,Ï �©Ì Ð�Ò Î Ì   Ï Û �NZRÏ�Ò´� Ì y3Î5Ï`ÐnÑ Û ÖUÐ Ñ:ERÏ�Ò Ì Ñ,Ï Û
� $ � V � x`������x V | � Ù D
E�ÏzÏ �{Ï H Ñ,Õ -UÏF� Ì yUÖ � Ñ,Ö¨Ñ:E�Ï5ÖU�RÑ�ÕXÖUÐ{E�ÖUÓ�Ò�Ï`Ô���x�E�Ö�E Ì Û Ñ:E�ÏFÔ�Õn� E�Ñ
F Í Ñ	Ð�Ö�ÑãÑ:E�ÏºÖ�F�Ó�Õn� Ì Ñ,ÕXÖ$ÐFÑ,Ö5Ï`ÐnÑ�Ï`ÔãÑ:E�Ï Û x Ì �{�oÕ Û �UÕ.-$Ï`Ð Ì ÑãÑ:ERÏ4Ö$�RÑ,Õ�ÖUÐ+Ï�Z"��ÕXÔIy � Fny
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