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Real estate development regulatory policy based on noisy real assets

LIU Tao

(School of Finance, Hangzhou Dianzi University, Hangzhou 310018, China)

Abstract It introduces the theory of noisy real assets to analyze the property of the demand estimate, the

observational market demand impact is defined as the product of the real demand impact and the noise. It

uses the real options approach to formulate the real estate development investment model. The numerical

simulation is adopted to analyze the influence of the noise to the real estate development regulatory policy.

As a result, the government’s regulatory policy must be stern if the government wants to control the real

estate market; it is important that the information is open and transparent if the market is healthy; the

government’s regulatory policy is necessary and effective if only the measure is correct.

Keywords noise; real assets; real estate; real options; regulatory policy

1 º¼»
½

Myers[1] ¾>¿>À>Á �>Â>Ã>Ä>Å>Æ>Ç>È , �>Â>Ã>Ä>�>	>É>Ê>Ë>Ì>Í>Î>Ï>Ð>Ñ>Ò>Ó , ÔDÕ>Ö>Ò>Ó>×>Ø>Ù>ÚÛ>Ü ×>Ý>Þ>Î>Ï>Ð>Ñ>ß>à>á�â�ã>ä�å [2] , æ>ç>è>é>ê>ë>ì>Ö : í>î>ï>ð>ñ>×>Ø>Ù>ò , Î>Ï>ó>Ý>Ç>ô>õ>ö>÷>ø
ò�ù�ú�û�Î�Ï�ü�ó�ö�ý�þ�á�ò�ÿ�����Î�Ï���� , ����ô�õ�Ä�����Ö���Â�Ã�Ä , 	�ö�
���á���ì�ì��� (Dis-

counted cash flow, DCF) ������������� . ��� , ��Â�Ã�Ä�����×���Í�����Ã�Ä [3]. ����Ã�Ä�á�â�á�Ö��
����� , �� �ö�!�"�î�ï�#�$�%�&�' , (�)�*���+�á�,�-�.���/ , 0���+�1�)�*�Ø�2�á�3�4 . ��Â�Ã�Ä�5�×
� , æ>â>á>Ö>�>Â>Ï6� , &6'>Ò67 � ,6-6869 , (6*>×6�>á6:6;696< , =?>A@6"6B>á6C?D � *6E6"6B>á6F�G6HI��KJ E>Î>Ï>á6LNM J6J , 	6O6P6*?QDØ>á6364 , 0>Ö6R6�606S>á6T6U6�6V6W6O6X>æ6364>á6Y6Z6[6\�]>�64 .

Childs[4−5] ^ �6_6T6U606S6`6a>�>Â>Ï6�63646Y6Z?�Dá6b6c , �>Ì>÷6d6e6f>�>	6g6h6i6b6c>�>Â>Ï6�>á6364
jlknmKo

: 2009-02-09plqlrls
: tlu (1978–), v , w , xlylzlwl{ , |l} , ~l� , �l�l�n�K�l�l�l�l�l�l� .
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Y6Z>ß>à ; �6� [6] � ý>�>Â>Ã>Ä6�6� , ö>Ï6�63646�6 6¡6¢6£6¤6¥6¦6(6b6c>Ö6§6¨6b6c>á6©6ª Ü6«6¬ i>�>Â
Ï6�>á>Î>Ï>Ð>Ñ>ß>à , 6�>Ì ¾>¿6®6¯ ò6°>Ò>Ó6i>Î>Ï6B6±>á6²6³ J E>ò6° .´ :6�6µ6¶6·6¸6B6¹>á6º6»6�6µ , æ6B6¹6)6*6¼6½>×>Ø>Ù6¾6.>×>Ý>Þ6¾ , Ë>Ì>�>Â>Ã>Ä>Ò>Ó ´ :6�6"6B
Î�Ï�Ð�Ñ�¿�À�Á���Â�í . Titman[7] ¾�¿ ��Ì�Ã�Ä�Å�Ã�Ä�Ù�3�����Ò�Ó�i�Æ�î�Ç�È�É�:�á63�4 , Ê�Ë�i�Ì�Í
í>ò6Î6Ï6Ð6Ñ6Ò6:636Ó6Ô>÷6¼ , Õ6*6�6Ö6É6:6×6È6�6@6Ø>Ò6�>Ì>á6Ù6��ì6Ú , Û6W6Ü6�6:6Ý>�6i>�>Â>Ã>Ä6¶
ö>×>Ø>Ù>ð>ñ Ü6Þ Y6É6:6. ´ �6364>á6*6ß>�6) ; Williams[8] Ò>Ó6i6à6�6.>Õ6á6³6â>ù6ã6ä>á>÷6d6"6B>ò>ù
.�"�B�å�½�ß�à ; Williams[9] ÷�æ ^ Ã�Ä�ç�è�á�ç�è�é�ê ´ :���"�B�Î�Ï�Ò�Ó?� , ë�ì�×�í�Ó�î�ï�û�Ö , ð
® i6í6Ô6ñ6ç6è6ò6ó6³6ô6Ê ; Grenadier[10] À>Á i6·6õ>á6ö>Í>�>Â>Ã>Ä>á6÷6ø6ù6ú6�6û>È>Ò>Ó ´ :6�>Î>Ï>û
Ö , ü6ý6i6þ6ÿ>Ã>Ä6ç6è>á>Ò>Ó���� . �6� ,

´ :6�6a>Ö6+6�69����6� , ×��6)6*6V>Ì6364 , �6*>Î>Ï6364 , 0
�>æ6364>×������>Ð>Í6]���	�
 . ö>Í��6���� , á������ Childs[4−5] À>Á á6b6c��>Â>Ï6����� , ^���� ®
á ´ :6�>î>ï�	�
������>Ò>Ö6]���	�
����6.6b6c6T6U , �>Ì6b6c��>Â>Ï6�>á��>Â>Ã>Ä6�6�>Ò>Ó ´ :6�6"6B
Î>Ï>Ð>Ñ , ú6�����6¢646�������������� �!�"�#�$�%�&�'�(�)�*�+�,�- .

2 .0/0102
2.1 3�4�5�6�7�8�9�:�;�<�=>�?�@�A�B +�"�$�C�DFEFG�HFIFJ�+FKFL�CFD , M B�N�O�P�Q +�,�- , R�S�TVUXW�Y�Z�[�+�\�]VUX!�)
*�+�^�_�` . "�a�b�c�d�e�f�g�+�h�i , j�_�k�l , a�m�n�o�p�q�r�s�t�u�+�&�v���w , R 2006 U 2007 x�"�a
+zy|{�}�o�~�����Y ; ��_�k�l , ��������+�a�m��������FI�JFa�� , ����# , ����"�#�$���+������ , )��� "�K���������Y�� , ����� N�O '�(����� �¡�¢F�F£�¤F&�¥ . )���¦�§�#�u�¨�"�K�+���_F©�ªF&�¥ , «��¬ O��®�¯�° �� �C�D�±�² , ³��� �C�D�±�²�+ @�A � ��´Fµ fF¶��F·F¸�¹Fº��»�FI�JF� . ¼�½ , ¾�p�"�$
C�D @�A ��+�±�²�n�¿ Z À�p�Á�r Z = X · Y , ¡�Â X r�¾�p�"�$�I�J�C�D�±�²�n�¿ , Ã�Ä�R�Å�Æ���Ç�ÈÉ c :

dX = X(αXdt + σXdwX ) (1)

¡�Â , αX r�I�J�C�D�+�Ê���£�Ë�n�o�Ì , σX r�Ê���n�o�Ì�+�Í�Î�Ï , dwX r�Í�Î�Ð�Ñ���w�Ò�¿ ; Y r��� ,

Ã�Ä�Ë�����Ó���w :

dY = (−η ln Y )Y dt + σY Y dwY (2)

¡�Â η(η ≥ 0) r�Ë�����Ó�Ì , σY r��� �Ê���n�o�Ì�+�Í�Î�Ï , dwY r�Í�Î�Ð�Ñ���w�Ò�¿ , Ô dwX Õ dwY

t�Ö�×�Ø .
P ¬

, C�D�±�²�+ @�A ��Ã�Ä :

dZ = Y dX + XdY = [αX − η ln(Z/X)]Zdt + σXZdwX + σY ZdwY (3)Ù J�� , C�D�+�I�J���H�Ú�Û�Ü�Ý�Þ�ß�+ ,
>�?

( à�á�â�%�&��ãUä)�� ) å�æ�ç�è @�A�B +�"�$�C�D�½�é
�� �ê�ë�ì�"�$�+�I�J�C�D , í�k�î�ï�ë�ì���í�ð N�O ��� . g�ñ ϑt r�ò�ò � t ��ó�ô�Þ�+�õ�ö , It r t �
ó�r�÷���¼�e�+�õ�ö , ø : It =

⋃

s∈[0,t]

ϑs. t ��ó�I�J�C�D�±�²�+�ë�ì���À�½�p�Á�r Mt = E(X |It ).

P ¬
, "�K�ù�C�D�ú�û�À�p�Á�r :

P = M · D(Q) (4)

¡�Â P r�ü�ý�"�$�a�m , ú�û D(·) p�Á�«�þ�C�D�ÿ�� , Ô D′(Q) < 0, ø�K�a���������¿ Q +�Ò�~�k���� .��� «�þ�C�D�ÿ���r�	�
�ü�+������� 1 , ø :

D(Q) = a − bQ (5)

C(Q) r�S�������þ , � Õ ������������t�u�+�À�n���þ cQ ����g���þ f ��� 2, ø :

C(Q) = cQ + f (6)

1. �������������� �!�"�#�$�%�&�'�(�)�* , +�,�-�.�/�0�1�2 .

2. 3�4�(�������5�!�6�7989�9:�;9<9=�>9?9@�A , B�C���D�E�F�G�H�I�J9/�K9L . ����M�H�<�=�!�7�89N�E9%9&�'9(9O�O9#
$ , P�Q�R�+�-�.�/�0�1�2 .
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] û c U f U a U b Ë�r�^���_�+�`�û .

] û c p�Á�ü�ý�"�$�+�� � ��þ ; b À�ï�ê�a�¿�C�D�!�a�m�+�b�c�� , �d ^�p�Á�b�c�� d�e .f�g
,
�® �� �¸�+�"�#�$�S���h�*�H � ë�ì�IFJ�CFD�±�²F+�«ji���kjl�+ , ����+�m�n � ��o�p�I�J

C�D�±�²�ë�ì���+�t�u���q .

2.2 3�4�5�6�7�8�9�r�s�t�u
	�v�w�b�x�y [11] À�½�z�x���R ξt = θt + εt +�è�w , ¡�Â ξt r @�A � , θt r�{�À A +�I�J�� , εt r��

 . r�î�ï�	�v�w�b�x�y�������|��� �"�#F$�KFL�C�D , } x = ln X U y = ln Y , ~ z = ln Z = ln X + ln Y ,������� ¯ x :

dx =

(

αX − 1

2
σ2

X

)

dt + σXdwX (7)

dy =

(

−ηy − 1

2
σ2

Y

)

dt + σY dwY (8)

dz =

[

αX − 1

2
σ2

Z − η(z − x)

]

dt + σXdwX + σY dwY (9)

¡�Â : σ2
z = σ2

X + σ2
Y . � mt = E(xt |It ), ¡���Ï�r γt = Var[xt |It ] = min

{

E[(xt − mt)
2 |It ]

}

, ø�Ë�����ñ�Å
+�	�v�Ú���ë�ì . î�ï�	�v�w�b�x�y 3 À�Þ�R�Å���� :

dmt = [(1 − ξt)αX + ξtη(zt − mt) +
1

2
ηγt]dt + ξtdzt (10)

dγt

dt
= σ2

X − k2(σ2
X + γtη)2

σ2
X

= σ2
X − ξ2

t σ2
Z (11)

¡�Â :

ξt = k2(1 + ηγt

/

σ2
X) (12)

 Â : k = σX

/

√

σ2
X + σ2

Y = σX/σZ rFõF���»Ì , ¾FpFõFöjqF¿F+FtF!j�j� . � : z0 rj�j�F"F$FCFDF±
² @FA �F+F!Fû ; m0 = E(x0 |ϑ0 ) = E(x0 |I0 ) = E(ln X0 |I0 ) rFtj�j�j�FIFJF�F+FëFìF� ; σ2

0 = γ0 =

Var(x0 |ϑ0 ) = Var(x0 |I0 ) r�!���+���Ï , ¾�p������� �ÿ�� .

��!�û�s�]���Ç�+���q 4 , À�Þ :

mt = ln Mt − γt/2 (13)

!���# :

m0 = ln M0 −
1

2
γ0 = ln Z0 −

1

2
σ2

0 = z0 −
1

2
σ2

0 (14)

D���������w (11), η 6= 0 � , À�Þ :

γt =
2σ2

X(σ2
0 − c)

e2kηt[2σ2
X + kη(σ2

0 − c)] − kη(σ2
0 − c)

+ c (15)

¡�Â :

c =
σ2

X(1 − k)

kη
=

σX (σZ − σX)

η
(16)

� p�� : γt ����·�Ò�~�º�í�� c, À�� c H�f O ¤�g���£�+���Ï , Ô���� η U k Ò�~�k�� e . � η = 0 � ,

�� (12) � (15) Ü�Ý�À�Þ : ξt = k2 U γt = σ2
0 + k2σ2

Y t, ³�p�Á�{�� � Ë�����Ó���+���� ; η → ∞ � , ��
(15) Þ : γt = 0,

���
mt é Mt +�g�ñ , mt = zt = xt U Mt = Zt = Xt, ø : 	�v�ë�ì�����H @�A ��à�H�I�J

� .

2.3 ������������ �¡�t�u�¢���£�¤�¥�¦
γt JjqF�FòFòFH � t �FóFqFeFõFöFÅFIFJF"F$FCFDF±F²F!FûF+j	jvFÚj�FëFìF+��FÏ , Àj§F¡FrFøF�j�

Ï . ¨�§�����Å , ©�ª � q�e�õ�ö�«�¬�Å�!��ê�k�l�	�v�Ú���ë�ì�ê�h�* , à�ø�m�®�¯�°�+���� .
� O ë�ì��

3. D�A (7) ± (8) ²�³�´�µ�¶ (1987) ·�� p.498 ¸�( 12.7 ¹�$�#�º�M .

4. »�¼ lnV ½�¾�¿�À�/�Á�Â�Ã�Ä�Å�Æ�! s, Ç�È ln V ��É�Ê�! : E(ln V ) = ln[E(V )] − s
2
/

2, ��Ë�Ì�!�Í�%�¿�À�/�Á���Î�Ï�Ð
F�G .
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þ�â�+���Ï�����|���$�a���ë�ì�+���Ï�H�{�ã�+ , ï�ä��p�Á�r : γe
st

= V ar[mt |Is ], ¡�Â 0 ≤ s ≤ t, §�r�^
_���Ï . �� (9) ��å� (8) U (10) À�Þ :

dmt =

[

αX − 1

2
σ2

X + ηξt(x − mt)

]

dt + ξtσZdwZ

��� mt = E(xt |It ), ø E(mt) = E(xt), ¼�½����À�½�
�o�r :

dmt = (αX − 1

2
σ2

X )dt + ξtσZdwZ (17)

�Â : dwZ = (dwX + dwY )
/√

2, à�H�Í�Î�Ð�Ñ�è�w�Ò�¿ . �� (13),
������� ¯ x , ��å� (11) À�Þ�"�$�I

J�C�D�ë�ì���+�c�]�è�w�r :

dMt = αXMtdt + ξtσZMtdwZ (18)

f�g ³�Ã�Ä�^�_�æ�ç�Ì�r αX U|Ê���Í�Î�Ï�r ξt

√

σ2
X + σ2

Y +�Æ���Ç�È
É c , �� (12), 	�v�ë�ì���Ê

��£�Ë�n�o�Ì�+���Ï , ø�^�_���Ï�Ì�r :

υ2 = ξ2
t σ2

z = (σ2
X + ηγt)

2
/

(σ2
X + σ2

Y ) (19)

γt �� (15) � (16) è�g , é�ê�� σ2
0 ����ó t, H�ë�ì�é�ê�+ , Õ ����ÿ�]�t�u .

3 .0/îíîï
%�&�� ��ð c�"�$�����ñóòôm�©�ªjè�gj�����j� , ø�¼���õ�ö���� , f�÷�è�g�f�ø�{�æ P r�ù�¸�+�K�Lú�û n�o�k�����ü�n .

��� �
t ��ó�%���S���%�&�"�$ , %�&�����r Q, ��ý�þ�"�$�C�� δ, Ô�f�÷���þ�ÿ�æ

½FKFLFaFm��jl . eF�F j�j�FÅF!FKFLF+����jé �  (18) ¼FÁ . %F&F"F$F+�� � aF� ( ØFøF%F&FSj�F+Fa
� ) r :

V̄ (Mt) = Et

[

Pt+δ · Q · e−ρδ − C(Q)
]

= MtQD(Q)e−(ρ−αX)δ − C(Q) (20)

t ��ó�+�"�$�%�&�a���r :

V (Mt) = max
T

{

Et

[

V̄ (MT )
]

e−ρ(T−t)
}

(21)

¡�Â , ρ r�K�L���q�Ì , T r�%�&�S���+�	�v���T . V̄ r�%�&���ó�+�a�� , ø�� � a�� :

V̄ (MT ) = MT (aQ − bQ2)e−(ρ−αX )δ − cQ − f (22)

MT r���ó T +�K�L�I�J�C�D�±�²�ë�ì�� , %�&�����	�
�	�v���� QT %�& , ���+�f���«�¬�r :

QT =
a

2b
− ce(ρ−αX )δ

2bMT

(23)

} M∗ r�%�&���� , �� (18) U (21) U (22) U (23), M < M∗ � , %�&�a�� V (M) C����Å���+�������w
������é�����«�¬ [2]:



































1

2
υ2M2VMM + αXMVM = ρV

initial-condition : V (0) = 0

value-matching : V (M∗) = V̄ (M∗) =
a2M∗e−(ρ−αX )δ

4b
+

c2e(ρ−αX )δ

4bM∗
− f − ac

2b

smooth-pathing : VM (M∗) =
a2e−(ρ−αX )δ

4b
− c2e(ρ−αX)δ

4b(M∗)2

(24)

�� (23), ��� M∗ ª��� Q∗ = a
2b

− ce(ρ−αX )δ

2bM∗
> 0, Þ :

M∗ =
(ac + 2bf)β +

√

(ac + 2bf)2β2 − a2c2(β2 − 1)

a2(β − 1)e−(ρ−αX )δ
(25)

¡�Â :

β =
1

2
− αX

υ2
+

√

(
αX

υ2
− 1

2
)2 +

2ρ

υ2
> 1 (26)

"�$�%�&�a���r :

V (M) =















[

a2M∗e−(ρ−αX )δ

4b
+

c2e(ρ−αX )δ

4bM∗
− f − ac

2b

] (

M

M∗

)β

, M < M∗

a2Me−(ρ−αX)δ

4b
+

c2e(ρ−αX )δ

4bM
− f − ac

2b
, M ≥ M∗

(27)



62 SUTUVU*W(U2UXUYUZ [ 29 \

4 ���0.����������������
4.1 ��¢� �!

����|�����À���� N ] û�!�%�&����ãU 	jv�%�&j���ãU %�&�_�"�aF����£FË�`�#F��·�`F+�,�- , ��Û�ã$�%
[6], ����&�'�¼�( , {�)�*�| . þ�+�,�-�.�/�0�1�2�3�4�5�6�7�8�9�:�;�<�=�> . ?�@�A�B�C�D�E�<�FG�H�IKJ�L�M

, N�O�P�Q�R�/�.�/ , S�T�U�V�W�X�Y�Z�[ . \�]�^�V�<�_�`�W�@ : σX = 0.1 a σY = 0.2 a σ0 =

0.2 a η = 0.01 a t = 5, Z�[�b�c�d�e 1–4 f�g .

h
1 ikjklkmknkokpkqkrksktkukvkwkxkykzk{k|~}k�k� h

2 ikjklkmknkokpknkok�k�k|kwkxkykzk{k|k}k�k�

h
3 ikjklknkokpk}k�k�k�k�kwkxkykzk{k|k}k�k� h

4 ikjk�k�kpknkok�k�k|kwkxkykzk{k|k}k�~�
4.2 �����������

1) N���������������W�� L������ A�B�C�D�E�<����
e 1 F�� : ������W�� L���� � , ����������� , A�B�C�D�E���� ; ������� J���  , A�B�C�D�E�¡���W

� L�����¢ 8�£�¤ ; ������� J �   , A�B�C�D�E�¥���W�� L�����¦�§ <���� IKJ�L�M , ¨ ¢ 8�¤�© , ª���W
� L���� ��«�¬��® ��  , ¯�°�� ¢ 8�£�± ; N�²���������� � , ��W�� L�����³�´ �   , A�B�C�D�E�µ�¶�·¸ Y�¹�º�»�¼�½�<�C�D�E .¾ ¹�¿ , ��W�� L���� S�À�F�:�Á�8�9�Â�Ã�<�:�;�� � , W���� , � � ��� ; ��������Ä�À�F�8�9�°���<
Ã�Å�Æ�Ç , ������� , Ã�Å���È�É . Ê�Ë�Ì�Í�b�c�Î�:�Á�8�9�Â�Ï�Ã�Å�Ð�Ñ�Ò�Ó�Ô�Õ�Ö : ª�Â�Ï�Ã�Å J @�È�É
( ��� J � )

 
, d�c�:�Á�×�Ø�Ù�°�7�Ú�©�Û�°�7�Ü�Ý�Þ�Â�ß�Ê�à�á�Û , Ä�º�â�ã�ä J ��<�8�9�å�æ , ç�è�éê�ë á�ì�í�°�7�Ú�<�Â�Ï�º�»�A�B�C�D�E�Ü�©�Û�î�ï ,

G «�©���Ã�Å�Ñ�ð�ñ�ò�ó��Ã�Å�<õôö< ; ò�d�c�8�9÷�ø J��
, Ä�ù�N�d�N�ú�9�û , ?�@ J�� <�ú�9�:�;�ü�ò�¤���º�»�<�A�B�C�D�E , Ð�ý�°�þ�ÿKW . � : d�c�Â

Ã�á�� , :�Á�×�â�ó��Â�Ã , Ä�â���N�ú�9 , â�ú�9�¬��â ÷�ø���� , ç�è�é ê���� c . ç�@���	�Ü�:�Á�
��
“ ������ ”

����� Â���¤�©���� I�� < ����÷�ø ú�9�Â���Ï�Ã�Å�á���Ð�Ñ�Ò�Ó�Ô���� .

2) N���������������������E � A�B�C�D�E�<����
e 2 F�� : ��W�� L���� N���<���Ç�� , ��������E���� , A�B�C�D�E���� ; ��������E����   , �����

����� , Î���<�A�B�C�D�E� ���� .

����S�!�À�F�Â���Ï�Ã�Å�<�"�#�® � , d�$�%�&�'�(�� a*)�°�+ , $�%���N�"�# , ��������E���� . Ê�Ë
b�c�F�� : ,�-�.�ú�9 ÷�ø 
��   , Ã�Å�$�%���N�"�# , A�B�C�D�E���� , °�þ�ÿKW���� , ¶�Ö�/�Â�Ï�°�þ�Ð
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F
, Ï�G�î�ï�á�� ¾�H ; ò�,���è�<�Ã�Å�$�%�"�#�® � � , Ã�Å���È�É , °�þ�ÿKW���� , °�þ�Ú���N�î�ï , Â�Ã
¯�I�J�K�í�L . ?�M , N�O�P�O�Q�R , Ù�Â�Ï�Ã�Å�P�O�S�©�)�° a*(��KÎ�Â���Ï�Ã�Å�ó��þ�T�U�V�W�� .

3) N�������������ª F  �§�� A�B�C�D�E�<����
e 3 F�� : ��W�� L������ ��������E�¬��<���Ç�� , ����������� , A�B�C�D�E���� . ������� J�� 

, A�B�C�D�E�¡  �§ ¤�©�ò�¤�� ; ������� J �   , A�B�C�D�E�¡  �§ ¤�©�ò�±�� , X�Y�Z�[�µ�· ¸ Y�¹�º
»�¼�½�<�C�D�E .

ç�F�� : :�Á�°���ú�9   <�Ã�Å���Ç���È�É , A�B�C�D�E���� , °�þ�Ú���N�\�î�ï , ò�:�Á�<�ú�9�:�;�<] ê Ù�A�B�C�D�E���ì , ñ�ò�Ø�Ù�°�þ�Ú�©�Û�î�ï , ó��Â�Ã�þ�T ; ����Ã�Å���Ç J û   , :�Á�<�ú�9�:�;�Ä
I�¤���A�B�C�D�E , ñ�ò�Ý�Þ�?�A�B�C�D�E�á�í�^�_�<�î�ï�á�� . ç�¹�`�Ê�U�a�b : c�â�d�A ÷�ø�e�] , :�Á
<�ú�9�:�;�f�&�g�â ����� < .

4) N��  �h ����������E � A�B�C�D�E�<����
e 4 F�� : ��W�� L������ ��������¬��<i��Ç�� , ��������E���� , A�B�C�D�E���� . ��������E J

�   , A�B�C�D�E�¡  �§ ¤�©�ò�±�� ; ��������E J �   , A�B�C�D�E�¡  �§ ¤�©�ò�¤�� .

ç�F�� : Ã�Å�$�%���"�# , :�Á�<�ú�9�:�;�� ��� , ?�@�M   ,�:�Á�ú�9�j�ä���A�B�C�D�E�¶�¡  �§ ¤
©�ò�±�� , ñ�ò�Ø�Ù�°�þ�Ú�Ð F î�ï ; ò�ª�Ã�Å�$�%�N�"�#   , :�Á�ú�9�:�;�< ����k ¶���l�m�n , ?�@�¡  § ¤�©�A�B�C�D�E�ü�ò�¤�� , ¶�Ù�°�þ�Ú�o�p�î�ï . ç�q � F�� : Ã�Å�$�%�)�° ar(��KÎ�Â���Ï�Ã�Å�<�s�t�ó
�þ�T�U�V�W�� .

5 uwv
`�x�¶�y�z�«�<�Â���Ï�Ã�Å�º�»�¼�½�{�Ì�@�Y�¹�º�»�¼�½ � ����=�> , Ì�|�}�~�������ñ������������� ��W�� L á�® , ��ä�����¹���ï�Ï�Ó�Ô�����Ò�N�"�������Ã�Å�<�Â���Ï�°�þ�î�ï���;�Z�� , ,�M�_���Ê ,

ë
á�V�W�Z�[�b�W���ú�Ì�Í�����Î�:�Á�ú�9�:�;�<�=�> , ��«�Ò�¬�����Â���Ï�°�þ�<�W�â�ú�9���Ä . º�â���|
��ú�<�& , ��þ�:�Á�d�A������ � aöC��K<i��?i&i��Ci��< , N�����&�Ã�Å�Q�@�����&�°�þ�Ú�Q�@�Ö�/�<�î
ï�á�� , ù��� �¡�¢ a :�£ a*��`�+�]�C�����? 5 .
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