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ABSTRACT

We present a multiperiod agency model of stock based executive compensation in a speculative

stock market, where investors are overconfident and stock prices may deviate from underlying

fundamentals and include a speculative option component. This component arises from the option

to sell the stock in the future to potentially overoptimistic investors. We show that optimal

compensation contracts may emphasize short-term stock performance, at the expense of long run

fundamental value, as an incentive to induce managers to pursue actions which increase the

speculative component in the stock price. Our model provides a different perspective for the recent

corporate crisis than the increasingly popular `rent extraction view' of executive compensation.
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Panel A: Optimal Contract
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Panel B: Optimal Actions

γ

B l ω*

h µ*

Parameters:  φ=1.5; τ
s
 =0.5; τ =1; τ

ε
 = 2; h=0.75;  η = 1; l = 30;
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 =0.5; τ =1; τε = 2; h=0.75;  η = 1; l = 30;
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ÂâÀ'Å�ÀIÂâ¾�ÂâÈ+Ã�Â1	pËHÀ	Þ�Â9ÈI¾dÞ>Ã2Å+Ã�ßI¾�Ë à Ê�Î^¾�ËHÊ�Î^¾�á�ÂâÄ��u¾ ¼ " ë Ã2Å�É " � Ã�ËH¾dÄ�Å�É+¾�Î{¾�Å�É+¾�Å�Â~½~ÄÌÂ@È��£Ã�Ë@ÄÆÃ�Å�á�¾�Ê�À�	 · � 243 û
Ã2Å+É · � 2 ¼ ËH¾�ÊSÎ^¾�á�ÂâÄ0�£¾�5�ãuÏ Ý ÀÇÊ�ÄÆÞ>Î65ÆÄ�	tã'Å+ÀIÂ9Ã2Â9ÄÌÀ	Å ¼ ½Y¾75Æ¾�Â " ë µ · 298 3 ¹ û Ã£Å�É " � µ · 29: ½FÄ�Â9È 8 Ã£Å�É : Ã2Ê
Â¨½¿ÀhÄ�Å�É+¾�Î{¾�Å+É+¾�Å�ÂFËHÃ2Å�É+À	Þ;�£ÃuËHÄÆÃ�Á<5Æ¾�Ê½FÄÆÂâÈ�Ê�ÂâÃ£Å�É+Ã�Ë9É�Å+À�ËHÞ>Ã=5öÉ+Ä�Ê�ÂâËHÄÌÁ6>+Â9ÄÆÀIÅ�Ï Ý È�¾�Å ¼

åVç �'����) û " ë ì�" � � " ë ì û " � + ð µ · 2 ø û ùýüIú û ì ü
º3» û

?
@



Ã2Å+É
åBAýç �'����) û " ë�ì�" � � " ësì û " ��+ ð �

µ · � 2 å�ç ������) û 8 ì : � 8 3 û ì û : + ð �
µ · � 2 C

D C
³ : ü

¹ º�» î DFE °° G HJID C
³ 8 ü

¹ º3» î DLK °° ø û 8 ì : ú �
ì C

G H&I
³ 8 ü

¹ º�» î DFK °° ø 8 3 û ì û : ú �
µ ø�ü ì û ú�ø�ü ì û � úº û · � 2

Ý È�¾�ËH¾�	tÀ£ËH¾ ¼
>é&� æ ç ������) û " ë ì�" � � " ë ì û " � + ð � µ ü ì ûº û

ø�ü ì û � ú�ù ü
» ø û ùýü	ú � · � 2
M

Ý È6>+Ê ¼ Á	ã>á�À�505Ì¾�á�Â9ÄÌÅIßhÃ45�5öÂ@È�¾�Â9¾�Ë@Þ>Ê ¼
>é&�Iæèç ñ êöë�ì��Fî`ð

µ ñöõ�÷
õ�÷ ì õ ì�� �

· � ì ñ � õ � ÷
ø õ�÷ ì õ�ú � · � ÷ ì�� � · � N ì�O ÿ � � �

½~È�¾�Ë@¾ ¼ O µ þ ñ � ø ü ì û ú
º û ø þ ì û ì ü	ú � ø�ü ì û � ú�ù ü

» ø û ùýü	ú � ì ñ û ì ü
þ ì û ì ü ì�� �

P ¾�È+Ã4�u¾�>�Ê�¾�É · � 2 µ þ ÿ � � � Â9À�É�¾�ËHÄ/��¾ O Ï
Ð)ÑRQ ÓhÔIÕYÕ�Ö>×£Õ¤ÓhÔIÕBSBÕ�T4UH×=U@Õ�VWQ
P ¾�Å+¾�¾�ÉÇÂ9À�Þ¶Ã Í�ÄÆÞ>Ä�X3¾

�����Y[Z \
ñ�õ ÷

õ ÷ ì õ ì�� òIó ì ñ^] ÿ/� ù ü
º ø ó ì � ú � ù`_ º O ÿ � � �

Êa>+Á�bH¾�á�ÂFÂâÀ ódcfe Ã2Å�É � cfe Ï P ¾dá�Ã�Åg>+ÊS¾ih£Ã2ß	ËHÃ2Å+ßI¾dÞ>¾�Â9È�À�É�ä
j µ ñ�õ ÷

õ ÷ ì õ ì�� ò	ó ì ñk] ÿ�� ù ü
º ø ó ì � ú � ù _ º O ÿ � � � ì�l ë ó ì�l � �

½~È�¾�Ë@¾ l ë cfe ¼ l � cfe ¼ l ë ó µme Ã�Å+É l � � µme Ï Ý È+¾%,�Ë@ÊSÂ�À£Ë@É+¾�Ë áuÀ	Å+É+ÄÌÂ@ÄÌÀIÅ+ÊÃ�Ë@¾
n j
n ó µ ñ�õ ÷

õ�÷ ì õ ì�� ò>ù%ø¨ó ì � ú ì�l�ë µoe
n j
n � µ ñ^] ÿ ùýø ó ì � ú�ù _ O ÿ � � ì*l � µme

p
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r À�5/�uÄ�Å�ß�Â9È�¾�Ê�¾�,{ËHÊ�ÂèÀ£Ë@É+¾�ËBá�À	Å�É+ÄÆÂâÄÆÀ	Å�Ês>+Å+É�¾�ËÂ9È�¾�á�ÀIÅ+ÊSÂâËHÃ2ÄÆÅ�Â@ÊVÃ2Á^À
�u¾ ¼ ½Y¾�á�Ã2Å�É+ÄÌËH¾�á�Ât5ÆãhßI¾�ÂèÂ9È�¾wÂ9È�ËH¾�¾
á�Ã2Ê�¾�ÊßIÄ��£¾�Å�ÄÌÅ�ÂâÈ+¾�Î2ËHÀIÎ{À	Ê�ÄÌÂ9ÄÌÀ	Å�Ï
Ð)ÑRu ÓhÔIÕYÕ�Ö>×£Õ¤ÓhÔIÕBSBÕ�T4UH×=U@Õ�VWu
v À£Ë~Ã'Ë9Ä�Ê&w�x¨Å+¾(>�Â9Ë@Ã=5öÞ¶Ã2Å+Ã�ßI¾�Ë ¼ È+¾�Ë ÀIÎ�Â9ÄÆÞ¶Ã45�Ã2á�ÂâÄÆÀ	Å+Êy	pÀ�Ë ÃwßIÄ0�u¾uÅ�á�ÀIÅ�Â9ËHÃ�á�Â )	ñ � � + ÄÆÊ

Ä�	 ñ^] ÿ{z ò ñ�õ ÷
õ ÷ ì õ ì�� � ó µ ò ñöõ ÷

õ ÷ ì õ ì�� � � µme6|
Ä�	 ñ^] ÿ cyò ñ�õ ÷

õ ÷ ì õ ì�� � ó µme � � µ ñ}] ÿ M
Ý È�ÄÆÊÄ�Ê~b�>�Ê�ÂFÃwÊSÄÆÞ>Î65ÌÄ�,�¾�É��£¾�ËHÊ�ÄÆÀ	Å#À
	���ËHÀIÎ{ÀIÊ�ÄÆÂ9ÄÌÀ	Åi��½FÄÆÂâÈ _ µfe Ï

Ý È+¾�Å ¼ Â9È�¾dÊ�È+Ã�ËH¾uÈ+À
5ÆÉ�¾�ËHÊuà{Î2ËHÀIÁ65Æ¾�Þ�ÄÆÊ
�'�(���Z � òIó ì ø�ü�ù � ú�] ÿ/� ù ü

º øHó ì � ú � M
� 	 ñk] ÿ{z ò �
�
�� ��� � ì�� ¼ Á	ã¶Êa>�Á+Ê�ÂâÄ�Â.>+ÂâÄÆÅ+ß ó Ã2Å�É � ÄÆÅ�Â9À�Â@È+¾¶ÀIÁ�b@¾�á�ÂâÄ��u¾ ¼ ½�¾¶È+Ã4�u¾

�������Z � ò � ñöõ ÷
õ ÷ ì õ ì�� ù ü

º
ñöõ ÷

õ ÷ ì õ ì�� � M
� ÂYÄ�Ê ¾�Ã2Ê�ã�ÂâÀ�Ê�¾�¾�Â@È+Ã2Â�Â9È�¾BÞ¶Ã Í{ÄÆÞ�>�Þ ÄÌÊ¿ËH¾�Ã2á�ÈI¾�É>Ã2Â �
� �� ��� � ì'� µ ü ¼ ½~È�ÄÆá�È'Ä�Ê À	Å<5Æã�	�¾�Ã�Ê�ÄÆÁ<5Æ¾B½FÄ�Â9È ñ5µme
Ã2Å+É � µ ü Ï P ÄÆÂâÈÇÂâÈ+ÄÆÊBá�À	Å+ÂâËHÃ2á�Â ¼ ÂâÈ+¾%�£Ã=5�>+¾¶À
	¿Â9È+¾>À	Á(b@¾�á�ÂâÄ��u¾�	�>�Å+á�Â9ÄÆÀ	Å�Ä�Ê�� °� ¼ Ã�Å�ÉÇÂâÈ+¾>á�À	Å+É�ÄÆÂâÄÆÀ	Åg	tÀ�Ë
ÂâÈ+¾dá�Ã2ÊS¾ ñ}] ÿ{z ò ���
�� ��� � ì�� ÄÌÊÃ45�½¿Ã�ãuÊÊ�Ã2Â9ÄÆÊa,{¾�É�Ï

� 	 ñ}] ÿ cyò �
�4��4� � � ì�� ¼ Â9È+¾�À+Á�b@¾�á�Â@Ä/�u¾%	�>+Å�á�Â9ÄÆÀIÅ�Á{¾�á�ÀIÞ>¾�Ê
�������Z � ] � ÿ � ç ø�ü�ù � ú`ñ#ù)ñ � 3 º ð

µ �������Z � ] � ÿ � ç ø�ü�ù � ú � 3 º ùýø�ü�ù � ù�ñ�ú � 3 º ð M
� ÂMÄÆÊB¾�Ã2Ê�ã>Â9ÀÇÊ�¾�¾�Â9È�Ã2Â�Â9È+¾>Þ¶Ã Í�Ä�Þ7>+Þ À
	�� °���°� ÄÌÊBËH¾�Ã2á�È+¾uÉÇÃ�Â ñ§µ ü Ã�Å+É � µoe Ï Ý È+ÄÌÊá�À	Å+ÂâËHÃ2á�ÂMÀ	Å65Ìã
Ê�Ã2Â@ÄÌÊa,�¾�ÊÂâÈ+¾¶á�À	Å+É+ÄÌÂ9ÄÌÀ	Å�À�	�ÂâÈ+¾dá�Ã�Ê�¾ ¼ ñ}] ÿ cyòöø ��� �� � � � ì�� ú ¼ ½~È�¾�Å ] ÿ c � � �� � � � Ï

� ã�Êa>�Þ¶Þ>Ã�ËHÄ�X�ÄÆÅ+ß�Â9È�¾�Ê�¾wÂ¨½¿ÀÇá�Ã2ÊS¾�Ê ¼ ½¿¾'È+Ã4�u¾wÂ@È�¾�	tÀ
5/5ÆÀ�½~Ä�Å�ß#À+Î+Â@ÄÌÞ¶Ã45�á�ÀIÅ�Â9ËHÃ�á�Â�	pÀ�Ë�ÃÇËHÄÆÊ&w9x¨Å�¾�>+ÂâËHÃ=5
Þ¶Ã2Å�Ã�ß	¾�Ë<ä � 	 ] ÿ cyò ¼ ñ5µyü Ã2Å+É � µme��[� Â@È+¾uËH½~ÄÌÊâ¾ ¼ ñ µoe Ã2ÅIÉ � µyü Ï
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���1�&�¡ ��¡¢'£~�¡¤
¥�¦�§ � ßIÈ+ÄÌÀ	Å¨��È+Ä/5�ÄÆÎ�Î^¾ ¼ �{Ã£ÂâËHÄÌá6w � À�5ÆÂ9ÀIÅ Ã2ÅIÉª©£¾�Ã�Å Ý ÄÆËHÀ
5Ì¾¬«a
®�®
®�¯±°(²�Í{Ä�Â � Î+ÂâÄÆÀ	Å�Ê ÄÆÅª³sÀ�Ë´x

Î{À£ËHÃ2Ââ¾ v ÄÌÅ+Ã2Å+á�¾+ä h£Ä/µ6>+ÄÌÉ+Ä�Â@ã;�u¾�Ë@Êa>+Ê � ÅIáu¾�Å+ÂâÄ��u¾�Êa¶ ¼ P À£Ë�w ÄÌÅ+ß·��Ã2Î{¾�Ë ¼ ��ËHÄÆÅ�á�¾�Â9ÀIÅ¹¸�Å�Ä0�u¾uËHÊSÄÆÂ¨ã ¼
È+ÂâÂ@Î�ä º
ºI½~½F½�Ï Î	ËHÄÆÅ+á�¾�ÂâÀ	Å�Ï ¾�É<>6º�»{Î�Á{À�5�ÂâÀIÅ6º � Å�á�À	Þ r À�á+Ï Î^É6	

¥  § � ÃuËHÁ{¾�Ë ¼ � Ë@Ã�É)Ã�Å�É Ý ¾�ËHËHÃ2Å�á�¾ � É+¾uÃ£Å*«�
®
® ¦ Ã4¯ ¼ Ý È+¾ ÄÌÅ+Â9¾�ËHÅ+¾�Â#Ã�Å+É)ÂâÈ+¾ ÄÌÅ6�£¾�Ê�Â9À�Ë ¼�¼J½�¾<¿´À6Á=Â�½
ÃÄ{Å ½
À6½
Æ�Ç ÅÉÈ�Ê�Ë ¿ ÈaÌ�Ë&Å(ÍtÎ0ÏJËÉÈ-Ð�Ñ�ÒÔÓÕÐ�Ö´Ñ
Ó�×
ØÚÙ
ÛÝÜ�Þ�ß[à�á6â{ã Ò�ä â6à(å�æ4ç Òkè Þ�éaéÉÞ�ê ×�ëJì å�Þ(í�æ4ç6í�î~æ=ïJå0í�ðñæ4òóãÉÞ ìsô�õ
ö6ö
õ
÷JÒ ê7æ4ç6æ=ø�Þ ì å�æ4ò~ù[ú=û~Þ ì æJç<í ì Þ(ç6ü

Þ.ýÔü ì æ4à(ütå/ú
ç�å�ç�ütá<Þ�í6Þ(éaå�ø
ç�ú�þBÞ.ý[Þ(à�â6ü.å0ï&Þ�à(ú6ÿ�ù[Þ�ç6éaæ=ü.å�ú
ç Ò����6Î/Ï&Ë��RÈ&Î/Í��	��
���6Î����������������kË�Ï&Î0Ë������ÕÒ
 ÑÕÐ�Ö"!�Ó��Õ×

Ø Ó ÛÝÜ�Þ�ß[à�á6â{ã Ò�ä â<à�å0æ4ç�æ=ç6í	# ì Þ(ç�Ü�æ ì´Ö%$ å/ò�ò ôaõ6ö
ö Ù ÷&Ò�& á<Þ�à�ú
éaüté�ú�þ^ù[Þ ì ÿ�å/ütütå�ç<ø'ÿ�æ4ç6æ4ø
Þ ì é�ü.ú'éaÞ(ò�ò ü.á6Þ(å ì
éaá6æ ì Þ(é Ò ð ú ì ã9å�ç<ø�ù6æ=ù�Þ ì9Ò�' æ ì ï&æ ì í ä æ�û)(�à(á6úÔú�ò ×

Ø Ñ ÛÝÜ�ú�ò�ütú�ç Ò+* æ=ü ì å�àÔã%æ4ç6í-, ì ç�éaü Ö ä â6í6ûLå0ø ï&ú
ç & á<æJí<í6Þ�ç ô&Ð�����!�÷&Ò Ü�ò�úÔà6ã�é Ò~ä å/.<â6å�í<å�ü"0 Ò æ=ç6í21^ú ì ù[ú ì æ=ü.Þ
à(ú�ç6ü ì ú
ò Ò�34��56�%�7�98��7
;: Î��7�<�7�(Ë�Ñ Ù Ò�Ð�Ö�õ�Ñ�×

Ø � ÛÝÜ�â6éaá<Þ�Þ Ò Ü ì å�æ=ç ô&Ð=����!
÷&Ò>& á6Þ�å�ç7?[â<Þ(ç6à�Þ%ú
þ}å0ç<éaütå/ütâ<ü å/ú�ç6æ=òÕå�ç6ï&Þ&é.ü.ú ì é�ú
çgÿ@0(ú
ù6å/à	ACB�î å�ç<ï&Þ(éaü.ÿ�Þ(ç6ü
ß[Þ�á6æ=ï&å/ú ì9Ò�DE���F��57�<ÍtÎ����G�}Ë�Ï�Î/ËF�  Ù Ò Ù ö
Ñ�Ö Ù
Ù�Ù ×

Ø  ÛH1^úÔà(á ì æ=ç<Þ Ò^è ú�á<ç ô�õ
ö
ö6õ
÷JÒ (�ü.úÔà<ã9é%æ4é%ÿ�ú�ç<Þ�0�I�à(ú�ç6ïJÞ(ç6å/Þ(ç6à�ÞJ0Jå�Þ(ò/í æ4ç6íñü.á6Þ�ü.Þ(à�á Ö éaütúÔà6ã�ß6â<ß6ß<ò0Þ Ò
K ÜL,MA-ðñú ì ã�å�ç�ø * æJù�Þ ìN!���!  ×

Ø ! ÛÝîkæ4ç6å�Þ(ò ÒCO Þ�ç<ü Ò îkæ4ï&å0í ' å ì éaá6ò0Þ�å�þ�Þ ì æ4ç6íP(�å�Þ(û ' ú�ç<ø & Þ(ú
á ôaõ�ö
ö
õ6÷&ÒCQ ç<ï�Þ�éaü.ú ì ù6éR0&à�á6ú
ò/ú
ø�0så�ç�à(æ4ù6å�ü.æ=ò
ÿ�æ ì ãaÞ�üté�IS,<ï&å�í<Þ(ç6à(Þ%æ4ç<í�ù�ú
ò�å�àF0�å/ÿ�ù6ò/å0à�æ=ütå/ú
ç6é ÒC39��57�T�7�<8���
�UV���6Ë�ÍW�F�X�ZYM�����7��[7Î\�ÉÈ�Ó��ÕÒ�Ð Ù ��Ö�õ
ö���×

Ø � ÛÝîkÞ $~ì ú<ú�ü Ò ê ×X'F×�ô&Ð=�  ö
÷&Ò^]{Ì�Í.Î/[H�98�_�ÍW�=ÍtÎ È&Í Î��F�48C`�Ë���Î È&Î����(È
× ê7à $~ì æ�ûLá<å0ò�ò ÒaK Þ(ûcb~ú ì ã ×
Ø Ð�ö Û ë æ=ÿ7æ Ò ,6â<ø�Þ(ç6Þ ô&Ðd�7��!�÷&Ò ê7æ ì ã�Þ�ü�ÞFe�à(å�Þ(ç<àF0 Ò ò0ú�ç<ø Ö ütÞ ì ÿ ì Þ(ü.â ì ç<é Ò æ=ç6í%ß�Þ(á<æ=ïJå0ú ì æ4ò�f<ç<æ4ç6à(Þ Ò739��57�T�7�98

��
;:ÕÎ\�6�4�6��Î\�98�YM�F���6��[�Î��.È'Ó���Ò[õ�! Ù Ö Ù ö��Õ×
Ø Ð�Ð Û ëJì ú<ú6ü ÒgO Þ(ç<ç6Þ�ütá Ò7h ç6í ì Þ�å * Þ ì ú
ò�í�æ4ç6í è Þ ì Þ(ÿ@0i(�ütÞ(å/ç ô=Ðd���
õ�÷&Ò (�á6æ ì Þ(á<ú�ò0í<Þ ì ü ì æ4í6å0ç<ø�ù ì æ=à�ü.å0à�Þ(é¡æ4ç<í

à(ú ì ù�ú ì æ=ü.Þ%å�ç<ï�Þ�éaü ÿ�Þ(ç6üFá6ú ì å�j�ú6ç6é Ò�39��57�%�6�98C��
�D~Ì6Ìg8/Î�Ë�kl�>�9�RÌm�9�%�JÍ.Ën:ÕÎ/�7�<�7�(Ë
ÒÔÓ�õ
Ö�Ñ�!�×
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Ø Ð�õ Û ' ú�ò0ÿ�é.ü ì ú�ÿ Ò Ü�Þ�ç<ø
ü Ò�ô&Ðd�  ��÷&Ò ê�ú ì æ4ò ' æ9j(æ ì í7æ4ç6íq#�ß6éaÞ ì ï&æ=ß6å�ò/å0ü%0 Ò�r~Ë�8/8639��57�T�7�<87��
MYM�����7��[7Î\�.ÈgÐ�öÕÒ
 Ó�Ö"��Ð�×

Ø Ð Ù
Û ' ú�ò0ÿ�é.ü ì ú�ÿ Ò Ü�Þ(ç6ø�üyæ=ç6í è Þ(æ4ç & å ì ú
ò/Þ ô&Ðd�7� Ù ÷&Ò ê�æ ì ãaÞ(ü�ò�å\.6â<å�í<å0ü%0�æ4ç�í ù[Þ ì þóú ì ÿ7æJç<à�Þ�ÿ�ú
ç6å/ütú ì å0ç<ø Ò
34��56�%�7�<8C��
;s���8/Î�Í.Î/�F�98�Ya�����7��[t�*Ð�ö�Ð�Ò��  !
Ö  ö7��×

Ø Ð�Ó Û è Þ(ç<éaÞ(ç Ò ê7å�à&á�æ4Þ�ò Ò æ=ç6í�ð�å/ò0ò�å/æ=ÿ '�× ê�Þ(à6ã�ò�å0ç<ø ÒJôJÐd�  �
÷HuT& á<Þ(ú ì 0yú
þ ütá<Þ ë å ì ÿVI1ê7æ4ç6æ=ø�Þ ì å/æ=ò Ü{Þ(á<æ4ï Ö
å�ú ì�Ò�h ø
Þ�ç6àF0@1kú�éÉütéyæ4ç<ív#�ûLç6Þ ì éaá�å�ù	( ü ì â6à(ü.â ì Þ�w Ò�39��56�%�7�98���
�:�Î\�7�<�7�(Î��98CYM�����7��[7Î\�ÉÈ4Ò Ù Ò Ù ö6Ñ
Ö%�
ö�×

Ø Ð�Ñ Û O æ4á<ç Ò 1^á<æ ì ò0Þ�é æ4ç6í h ç6í ì Þ�û`ð�å�ç<ü ú�ç ô&Ð=���7!
÷&Ò # û1ç6Þ ì éaá6å0ù éÉü ì â6à&ü â ì Þ Ò (�ù�Þ(à&â6ò0æ4ü.å0ú�ç Ò æ4ç�íV(�á6æ ì Þ Ö
á6ú
ò/í6Þ ì å�ç6ü.Þ ì ï&Þ(ç<ütå�ú�ç Ò�39��57�T�7�98���
�:�Î/�6�<�7�(Ë�Ñ Ù Òx���
Ö9Ð�õ���×

Ø Ð=� Û ä æ=ÿ7ú
ç6ü Ò # û~Þ(çiæ4ç6ícAÕå�à(á<æ ì í & á<æJò/Þ ìLôaõ�ö
ö Ù ÷&Ò 1kæ=çgü.á6Þ�ÿ7æ ì ã�Þ�ü�æ=í<íiæ4ç<íiéaâ<ß6ü ì æJà&üWy*ê�å�éaù ì å0à�å/ç6ø
å�çiütÞ(à(ágéaü úÔà<ã à�æ ì ïJÞ Ö ú
â6ü.é Ò�39��57�%�6�48C��
�sa��80Î�Í.Î\���<8CYg���7�7��[t� Ð
Ð
Ð�ÒÔõ�õ  Ö�õ���!�×

Ø Ð  Û ä Þ(ûLå0é Ò ê7å�à(á<æ=Þ(ò ôaõ
ö�ö
õ6÷&Ò^udQ ç î}Þ(þóÞ(ç6éaÞ ú
þ�ü á6Þ�Ü{úÔú
ÿHw Ò{z�Ë��}|7�9�%~	��Î�[�Ë.ÈiU���������Î\�<Ë=Ò�õ  #�à�ü.ú
ß�Þ ì
õ
ö�ö
õÕ×

Ø Ð=! ÛÝê7æ=ò!ã9å�Þ(ò Ò Ü{â ì ü.ú
ç ôaõ�ö
ö Ù ÷&Ò+& á<ÞÝÞ�e�à&å0Þ�ç6ü�ÿ7æ ì ãaÞ(ü�á60&ù[ú�ütá6Þ�éaå0é�æ4ç6í�å/üté�à ì å/ütå�à�é ÒN39��57�%�6�98+�7
�YM�����
�7��[7Î\�ÉÈ@s�ËF� ÈaÌ�Ë��&ÍtÎ0ÏJËÉÈ-Ð  ÒÔÑ��
Ö"!�õ�×

Ø Ð=� ÛÝê7æ=â<ø Ò , ì ç<éaü ô&Ð=����!
÷&Òkä æ ì ø�Þ7éaá6æ ì Þ&á6ú
ò�í<Þ ì é�æ4é�ÿ�ú
ç6å/ü ú ì é�I Q é�ü.á6Þ ì Þ�æ'ü ì æ4í6Þ(ú���ß[Þ�ü�û}Þ�Þ(çÝò�å\.6â6å/í6å/ü"0
æ4ç�íià(ú6ç6ü ì ú�ò\y 34��56�%�7�<8C��
;:ÕÎ\�7�<���&Ë�Ñ Ù Ò���Ñ
Ö"�7!�×

Ø õ�ö ÛÝê7å ì´ì ò/Þ(Þ�é Ò�è æ4ÿ�Þ&é ôJÐd�  Ñ
÷2uT& á6Þ & á6Þ(ú ì 0'ú�þ�ê�ú ì æ=ò ' æ9j(æ ì í æJç<í���ç<ú
ß6éaÞ ì ïJæ4ß6ò�Þ Ü�Þ�á<æ=ï&å�ú�â ì I * æ ì ü
Q w Ò ê7å�ÿ�Þ&ú K â7e�Þ(ò�í-1kú�ò0ò�Þ(ø6Þ Ò #¡ýÔþóú ì í Ò ç6ú=û ù�â6ß<ò�å�éaá<Þ(í å/ç �}Ë(ÏJÎ�Ë�����
iYa�����7��[7Î\��_ Í�57k<Î0ËÉÈ���� I
Ù Ö´õ Ù Ò�Ðd������×

Ø õÕÐ ÛÝê7â ì ù<á70 Ò�O Þ(ï&å/ç ô õ
ö�ö
õ
÷JÒ�u ,(ý[ù6ò0æ4å/ç6å0ç<ø�,�ýÔÞ�à(â<ütå/ï�Þ�1kú�ÿ7ùÔÞ&ç6éaæ=ütå/ú
çgI�ê7æ=ç<æ4ø
Þ ì å�æ4ò * úJû~Þ ì ï�Þ ì éaâ<é¡ü.á6Þ
* Þ ì à(Þ�å�ï&Þ�í	1^ú
éaüFú�þ�(�ütúÔà<ã�#�ù<ütå/ú
ç6éRw Ò^���6Î�ÏJË��RÈ&Î�Í��Z��
t�>�<Î\�������J�x�F�)�^Ë�ÏJÎ0ËF��Ò�����Òx!
Ó  Ö%����×

Ø õ�õ ÛH#�þóÞ6ã Ò ,Ôò0åkæ4ç6í ê7æ=ü.ü.á6Þ(û�A�å/à(á6æ ì í6éaú�ç ôaõ�ö
ö Ù ÷&Ò î}ú
ü.à�ú
ÿ ÿ�æ=ç6å�æ>I & á6Þ ì å�éaÞiæJç<í þóæ4ò�òBú6þFå/ç6ütÞ ì ç6Þ(ü
éaütú<à<ã�ù ì å�à(Þ&é Òg34��56�%�7�<8���
�:�Î��7�<�7�(Ë þ�ú ì ütá6à�ú
ÿ7å�ç6ø ×

Ø õ Ù
ÛH(�à�á6Þ(å/ç�ã9ÿ�æ4ç Ò�è ú
éaÞ�æ4ç6í�ð�Þ(åx�~å�ú
ç6ø ôaõ
ö�ö
õ�÷&Ò #�ïJÞ ì à(ú�ç6fÔí6Þ�ç6à(Þ æ=ç<í�éaùÔÞ(à&â6ò�æ=ü.å�ï&Þ ß6â<ß6ß6ò�Þ�é Ò�39��57�T�7�98
��
;sm��8�Î�Í.Î/�F�98�Ya�����6��[t� þ�ú ì ü.á6à(ú�ÿ7å0ç6ø ×

o�o



Ø õ�Ó ÛH(�á6å/ò�ò0Þ ì�Ò A�ú6ßÔÞ ì ü ôaõ
ö6ö
ö�÷&ÒC�X�%�%�4ÍtÎ\���6�48CY��657��Ë��%�<�6�(Ë4Òa* ì å�ç6à(Þ&ütú
çl��ç<å�ï�Þ ì éaå0ü%0 *�ì Þ(éaé Ò�*�ì å/ç�à�Þ(ü.ú�ç ×
Ø õ�Ñ ÛH(�á6ò/Þ(å�þóÞ ì9Ò9h ç6í ì Þ(å ôaõ�ö
ö�ö
÷&Ò7����ËF�P�(Î�Ë��<Í�UV�F�%~JË(Í�Èt�6D����X�6Í��%�6k657��ÍtÎ\����ÍW�ir¡Ë��7�4Ï&Î\�4�%�<8�:ÕÎ/�7�<�7�(Ë
Ò #¡ýÔþóú ì í

��ç<å�ï&Þ ì éaå�ü"0 *�ì Þ(éaé Ò #¡ýÔþóú ì í ×
Ø õ�� ÛH(�á6ò/Þ(å�þóÞ ì9Òh ç6í ì Þ(å�æJç<í�A�ú
ß�Þ ì ü��~å�éaá6ç60 ô&Ðd���
ö�÷&Ò ,6.6â<å�ò�å�ß ì å�â<ÿ éÉá<ú ì ü'á<ú ì å\j�ú�ç�éiú�þså�ç6ïJÞ(éaütú ì é�æ4ç<í

f ì ÿ�é Ò�D�[7Ë��´Î\���4�	Ya�����7��[7Î\�n�kË�Ï&Î�ËF��!
öÕÒ�Ð(Ó�!�Ö Ð�Ñ Ù ×
Ø õ  ÛH(�ütÞ&å0ç ÒÔè Þ ì Þ(ÿH0 ô&Ð=��!�!
÷=Ò�& æ ã�Þ(ú
ï&Þ ì ütá ì Þ(æ=ütéyæ4ç6í�ÿ7æJç<æ4ø
Þ ì å�æ=ò�ÿH0�ú�ù6å/æ Ò�39��57�T�7�98���
�s���8�Î0Í.Î\���<8CYg���7�7�

��[S������Òx��Ð�Ö"!�ö�×
Ø õ�! ÛH(�ütÞ&å0ç Ò&è Þ ì Þ(ÿ@0 ô&Ðd��!���÷&Ò ,�e�à(å�Þ(ç<ü�à(æ4ù<å�ü.æJò=ÿ�æ ì ãaÞ�ü Ò å/ç6Þ�e�à(å�Þ(ç<üMf ì ÿ�I h ÿ�úÔí6Þ�ò=ú
þ[ÿ@0(ú
ù6å/à¡à�ú ì ù[ú ì æ=ü.Þ

ß[Þ�á6æ=ï&å/ú ì9Ò��L57�4�´Í ËF�T8 ��39��57�T�7�<8���
�Ya�����7��[7Î\�.È Ð�ö
ÓÕÒ���Ñ
Ñ�Ö"���7��×
Ø õ�� ÛH�^ú
ç & á<æ4í6í6Þ(ç Ò , ì ç6éaü Ö9ä â6í<û1å�ø ôJÐd����Ñ
÷JÒ'ä ú�ç<ø Ö ütÞ ì ÿªà(ú�ç<ü ì æJà�üté Ò éÉá6ú ì ü Ö ü Þ ì ÿªå/ç6ï&Þ(éaü.ÿ�Þ(ç<ü Ò æ4ç<í

ÿ�ú�ç6å�ü.ú ì å/ç6ø ÒC�kË�ÏJÎ0ËF���7
;YM�����6��[�Î\�@_�ÍW56k6Î�Ë.ÈJ��õ I Ñ
Ñ  Ö�Ñ  ÑÕ×

o��




