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Ñö�É	ö��çú)ù´÷W���^ù­þ#ÿ�û�þAú¬ö��,
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�äBÿL���Ë�'ûN��øçøçû�ø®åF���Rù©ö��	ú¬ö��)û�ü,���©û�ã�æ�þçü¬ú¬û���ø¶ú È û�
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ÿ ã Ç�È û��)ûNù´ü³þçö>ü¬ú,�LÌT�©ûNù´þAÿ�û�þAú¬ö��,
��8ü/���©û�ü��)û��	��ú)ù©ö|þçü È ùË�¦ã
� ã�æ�þAÿ�û�þ#ú¬ö��,
Ôü)ú¬öEõ/Þ�ö��'ú)ü¶��þÞøÔþ'û��L�Ñü)ú¬öEõ/Þ�ö��'ú)ü�ö:õTõ����W�Rû�
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¶ù­üCü)ù´÷J�T�Ë
Nú È û³õ����,�Rû�þ#ú\ü,�Gö�ú��T�Rù´õdû¿ö�ÉPú È û³õdö|÷>÷6ö:øçù©úy
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JàÄû�àÄö����´ø.û_ô'�Pû�õdú�ÌPö�ú È ö�É�ú È û�1Nä&�Xå
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�ú È ûÙú,�L�,
�ûTúÂù´þAÿ�û�þ#ú¬ö��,
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Ç�È ûJçT�Rü¬ú�ú¬û��R÷>ü ö tz1Nä&�u3p1Nä&�Xå�å�w ö �mD�y«�SD ö j���ä21Nä&�Xå�å�w ö �Âõdö|þçü¬ú)ù´ú,�'ú¬û>ú È ûhí¬õdö|þAÿ�û�þçù©û�þÞõdûR
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) ä&�u3q����b�åuD%�Kä;���{b­å*D�� Ñ7) ä&�*3q��å*D%����� b1�ä&�Xå�DÐ� ÞJ) ä&�u3q��åuD>���gDC) ä&�u3p1Nä&�Xå�å6�]�61Nä&�Xå·â2Ú�ä�ýxT�å

ý�%



Ç�È û£ø'û�çÞþçù´ú)ù©ö|þ¶ö�É*1Nä&�Xå\ù´÷J�T�­ù©û�ünú È ��úÄú È û�ü¬û�õdö|þÞø�ú¬û��R÷ ö|þÑú È û��RùË
 È ú È ��þçø�üRù´ø'û³ö�É^ú È û��LÌPöbÿ�û�ù´þ'û�è������´ù©úy

ù´ü�þ'ö|þ�ë2�Gö|üRù©ú)ù©ÿ�û�ýçü¬öJàÄû È �bÿ�û

) ä&�u3q����b�å�D>�Kä;�g�Fb­å�D�� Ñ7) ä&�*3q��å�D>����3 ä�ý^��å
à È ù­õ È ù´ü�û�è��çù©ÿL���©û�þAú¿ú¬ö ) ä&�u3q����b­å�D���b-DÐ� Ñ�) ä&�u3q��åp3 ä�ý^/�å
à È ù­õ È ù´÷J�T�´ù´û�ü2ú È ��ú���� ä&�*3q��åEH û'ã!¦�û_ô:ú�õdö|þçü)ù´øçû��Äú È û£õ���ü¬û¬à È û��)û|�,úöä±4­ä&�Xåp3p1�ä&�Xå·â2ãE��
%�Oëgõdö|þçõ��bÿEù©úy
Ñö�É) ä&�u3q��å"DS����àÄû È ��ÿ�û
) ä&�u3p1�ä&�Xå�å�DS�61�ä&�Xå�DÐ� Ñ�) ä&�u3q��å"DS����� 1�ä&�Xå"DÐ��|D�4�ä&�Xå ÞJ) ä&�u3q��å"DS���|D�) ä&�u354�ä&�Xå�å��U��4�ä&�Xå·â2Ú ä ÿ û�å

æUÉ@4­ä&��å>�CûOàÄû È �bÿ�û:) ä&�*3p1Nä&�Xå�å�Dd�61Nä&�Xå�Dù� Ñ ) ä&�u354�ä&�Xå�å�D���4�ä&�Xå¤É��)ö|÷ ú È û±ø'û�ç3þçù©ú)ù©ö|þLö�É�4�ä&�Xå
ù´þ û�è�����ú)ù©ö|þ ä�ý�%�å�ã ø'��ÌÞü¬ú)ù©ú,�'ú)ù­þ�
Ùú È ù´ü�ù­þ'û�è­�T���´ù©ú¢
Iù´þAú¬ö�ú È ûO�Rù�
 È ú È ��þçø ü)ù´ø'û±ö�ÉNù­þ'û�è­�T���´ù©ú¢
Eä ÿ û�å¶��þçø
�)û��L�,����þ�
|ù´þ�
JàÄû È ��ÿ�û1Nä&�Xå"D�4�ä&�Xå�|D�4�ä&�Xå ÞJ) ä&�u3p1Nä&�Xå�å!DS�61Nä&��å"DÐ�UâuÑ 1Nä&�Xå�DÐ4�ä&�Xå�|D�4�ä&�Xå ÞJ) ä&�u3q��å"DS���hâ2Ú ä ÿ &iå

Ç�È ù­ü�ù´ü¿û�è­�Þù©ÿ ���´û�þ#ú�ú¬ö ) ä&�*3p1Nä&�Xå�å�DS��ä21Nä&�Xå�DÐ��å"DÐ� Ñ�) ä&�u3q��åpÚ ä ÿ %�å

N����Rú È û���ý�Ì�
.ú È ûNø'û�çÞþçù©ú)ù´ö|þÑö�ÉE1Nä&��å)à�û È ��ÿ�û
) ä&�u3q���Fb­å�D���b-DÐ� Ñ�) ä&�u3p1Nä&��å�å�DS�Kä21Nä&��å�DÐ��å"DÐ� Ñ�) ä&�u3q��åpÚ ä ÿ ú�å

Ç�È ù­ü2ù´÷J�T�­ù©û�ünú È ��ú�� � ä&�u3q��å!H û'ã Ç�È û�çÞþ����Þõ���ü¬û�ú¬ö�õdö|þçü)ù´øçû���ù´ü���HJ4­ä&�Xå�ã�÷£ü)ù´þ�
hú È û�ø'û�ç3þçù©ú)ù©ö|þçü2ö�É*1Nä&�Xå
��þçø�4�ä&�Xå)àÄû È �bÿ�û

) ä&�*354­ä&�Xår��b­å�DS��b�DÐ� Ñ�) ä&�u3p1Nä&�Xå�å�D��Kä21Nä&�Xå"D�4�ä&�Xå�å�D�� Ñ7) ä&�*354­ä&�Xå�åp3 ä ÿ ý­å

ù0ã û�ãE� Ü ä&�u354�ä&�Xå�å!H û'ã
�Äì�»F»h�BGÐc � ) ä&�u3q��å�Ø�Ü�Û Ö Û=º4Í­Ô Õ Ð,Ô,ÑLÜ�Ø�Ûx:ÎÑLÛ®Í��{º Õ/Ö Û Õ Ñ�<�Ô«¶�Ù98'Ô�Û Ù98�Ô Ö ³XÙGØ × ÑLÓ!<LÑLÓ±Ï�Ô � Ï�Û Õ ÙGØ Ö ÛÙ�¶ä&�u3q��å
Ø × ³"Ó¨Ø2Ô,Í Ò_ÚÎÙ98'Ô Ö ³"ÙGØ × ÑLÓ�ä21�354 ånÍ­Ô Õ Ø�Ü�Ø Ö Û�Ð7Ï'Ó�ÔnØ�Û����	���áØ�Ü,�Fº Õ�Ö Û Õ Ñ�<LÔiÝÒ²u8�Ñ�Ù¯Ø	Üp¶¤Ù98'Ô � Ï'Û Õ ÙGØ Ö Ûw�¶ä&�u3q��å:�Ø9<LÔ�ÛÎÒ�Ú �¶ä&�*3q��å�H � ) ä&�u3p1�ä&�Xå�å�DS�"Þ¢1�ä&�Xå"DÐ�}â�Dd� ùËÉ �zú�Þ û½354�ä&�Xå·â) ä&�u3q��å ùËÉ �zúhä±4�ä&�Xåp3 �nâ2Ú ä ÿ�ÿ å

Ø�Üg�{º Õ/Ö Û Õ Ñ�<�Ô�Ý
ý�ú



¾Nñ8ð^ð�õRô�ñ ûNþçûTû�øÑú¬ö6ü È öià ú È ��ú¹Ékö��N���Ë�Gþ'ö|þçþçû�
���ú)ù©ÿ�û��Aý�bc��þçø�D³ü/��ú)ù´ü�É�
Eù´þ�
B�E�db�Ñ �¤��þçøS��D~D@?=û¤àÄû
È �bÿ�û�ü �¶ä&�*3q����b­å�DÐ� Ñ��¶ä&�u3q��å�� b D ÞJ�¶ä&�u3q��å�D��¶ä&�u3q��DFD�å·â2Ú ä ÿ_� å
ø:ù´þÞõdûd�¶ä&�u3q��å\ù­ü)�´ù­þ'û��L��ù´þÑú È û-ù´þAú¬û��)ÿ ����Þ û½354�ä&�Xå·âWù©úÄù­ü)û ëgõdö|þçõ��bÿ�ûhù´þÑú È ù´ü)�)û�
|ù©ö|þ^ý'��þçøÑú È �ÞüL�Oëgõdö|þçõ��bÿ�ûNù´þ
ú È ù´ü$�)û�
|ù©ö|þîÌ�
�`Wû�÷�÷W�O&Lã�
��´ü¬ö'ý°�¶ä&�u3q��å�H ) ä&�u3q��åNÉBö����>?J4�ä&�Xå�ã�æ!ú$ÉBö��Ë�©ö�à�ü-ù´÷>÷6û�øçù	��ú¬û���
�ú È ��ú{� ù´ü�Oëgõdö|þçõ���ÿ�ûNù­þ6ú È û�ü¬û��)û�
|ù©ö|þçü�ýAü¬ö¶ù´þ'û�è������´ù©úy
Êä ÿ_� å È ö��­øçü�à È û�þ%���7b�KG4­ä&��å<ýAö���à È û�þ%�EDÛD��G4�ä&�Xå�ã Ç�È û
ö|þ���
¶õ���ü¬û�ü\ú È ��ú\þ'ûTû�ø>÷>ö��)û�ø'ûTú,��ùË�´û�ø¶û_ô'��÷>ù­þ���ú)ù©ö|þW�L�)û�à È û�þm�u�Sb#�ù4­ä&�Xå���þçøm�mKG4�ä&�Xå�ö��E��D<D�KG4�ä&�Xå
ü)ù´þÞõdû³ú È û�ü¬û£ù´þ#ÿ�ö��´ÿ�û��Pö|ù´þAú)üCö|þ�û�ù´ú È û���ü)ù­ø'û³ö�É^ú È û�õdö|þAÿ�û_ô¶Þ:ù´þ�Þ¶ù´þm�¶ä&�u3q��å���ú\ú È û$�Gö|ù­þ#úE�-H£4�ä&�Xå�ã�ñ È û�þ�!��b#�G4�ä&�Xå���þçøS�zKG4­ä&��å�àÄû-ü/��ÌÞü¬ú)ù©ú,�çú¬û³ú È û�ø'û�çÞþçù´ú)ù©ö|þ6ö�É � ù­þ�û�è�����ú)ù©ö|þáä ÿ�ÿ åÄù´þAú¬ö�ú È û-õdö|þçøçù´ú)ù©ö|þWÉBö���Oëgõdö|þçõ���ÿ:ù©úy
±ö�É,� ù´þ±ù´þçû�è­�����­ù©ú¢
áä ÿ_� å¿ú¬ö>ö�Ìçú,��ù­þ�ü

) ä&�u3q����b­å�Dd� Ñ7) ä&�*3p1Nä&�Xå�å�DS��ä21Nä&�Xå�DÐ��å"DÐ� ��b��u3 ä ÿ T�å
à È ù­õ È ù´ü�û�è��çù©ÿL���©û�þAú¿ú¬ö>ú È ûhù´þçû�è­�����­ù©ú¢


) ä&�u3q����b­å"D��Kä;����b­å�Ñ�) ä&�u3p1�ä&�Xå�å�DS�61�ä&�Xåp3 ä ÿ ��å
à È ù­õ ÈhÈ ö��´øçühøT�'û�ú¬öÙú È û�ø'û�çÞþçù´ú)ù©ö|þ ö�É�1Nä&��åNù´þ�û�è­�T��ú)ù©ö|þïä�ý�&iå�ã Ç�È ûRçÞþ����Äõ���ü¬û.ú¬ö õdö|þçü)ù´ø'û���ù´üâà È û�þ�g��b��A4�ä&�Xå<ý��%�£4­ä&�Xå���þçø���DwD-K£4�ä&�Xå�ã�æ�þÂú È ù´ü�õ���ü¬û�ý^÷W�LÞ:ù´þ�
R�çü)ûhö�ÉCú È û�ø'û�çÞþçù©ú)ù´ö|þ±ö�ÉE4­ä&��åN��ü£ú È û
ü)÷W���	�©û�ü¬ú�ÿL���Ë�'û-ö�É��âÉBö���à È ù´õ È ) ä&�u3q��å�H�) ä&�u3p1�ä&�Xå�å�DS�Kä21�ä&�Xå�DÐ��å"DÐ� ýT��þçø±ü/��ÌÞü¬ú)ù©ú,�çú)ù´þ�
¶ú È ù´ü�ù´þAú¬ö
ú È ûhõdö|þÞøçù©ú)ù©ö|þÊÉBö��³ú È û-�Oëgõdö|þçõ��bÿEù©úy
±ö�ÉM� 
:ù©û��´øçü�ü

) ä&�u3q����b­å�DÐ� Ñ�) ä&�u3q��år� b D Þ>) ä&�u3q��å"D�) ä&�u354­ä&��år�U�Kä±4�ä&�Xå�D�ä;��DFD�å·â^Ú ä ÿ /�å
.�öiàÄûTÿ�û���ú È ûB�þëgõdö|þÞõ���ÿ:ù©ú¢
±ö�ÉM) ä&�u3q��åÄù´÷J�T�­ù©û�üÄú È ��ú

) ä&�u3q����b�å�DÐ� ÑùÅWä&�*3q��åu� b��D{4­ä&�Xå ÞJ) ä&�*3q��å"Dw) ä&�*354­ä&�Xå·âxÚ ä � û�å
.�öiàÄûTÿ�û��JÌ­
Î��ü)ü,�Þ÷J�çú)ù©ö|þ^ýlDS�­�,D�4­ä&��å¬��þçø{�d� 4�ä&�Xå-ü¬öOÌ­
 ú È ûß��ü)ü,�ç÷W�çú)ù©ö|þ ú È ��ú§) ä&�u3q��å-ù´ü�þ'ö|þ'ë
ø'û�õ_�)û���üRù´þ�
>ù´þ���àÄû È ��ÿ�û�) ä&�u3q��åLÑ�) ä&�u354­ä&��å�å�ã Ç�È �çüNàÄû È ��ÿ�û�ú È ��ú��Kä±4�ä&�Xå"D=ä;��DFD�å�åL��ûR��þçø

b D ÞJ) ä&�u3q��å�D�) ä&�u354�ä&�Xå�å·â*? b��DÐ4�ä&�Xå ÞJ) ä&�u3q��å"D�) ä&�u354�ä&�Xå�å·â^Ú ä � &iå
Ç�È �çüTýPù´þ'û�è������´ù©ú)ù´û�ü¤ä � û�å���þçøfä � &iå£ù´÷J�T��
�ú È ��ú-ú È ûz�Oëgõdö|þçõ���ÿ:ù©úy
äõdö|þçøÞù©ú)ù©ö|þ^ýGù´þ'û�è������´ù©úy
hä ÿ /�å È ö��´øçüTýPü¬ö
ú È û��Oëgõdö|þçõ��bÿEù´ú¢
±ö�É,� ù­ü¿ÿ�û��Rù�ççû�ø�ã

ý�ý



÷£ü)ù´þ�
é�L�/
��ç÷6û�þAú)ühü)ù´÷�ùË�Ë�L�-ú¬öíú È ö|ü)ûR�çü¬û�ø ù­þ ú È ûW���RöAö�Éàü�ö�É�`Wû�÷>÷R��üR&6ú¬öéý'ýnù©úNù´ühþ'ö�úhøçùÕ�Ñõ����©ú-ú¬ö
û�ü¬ú,�LÌT�­ù´ü È ú È û¬çÞþT���Pú¢àÄöR�)û�ü,�T�©ú)ü�ã
�Äì�»F»h� Ú^ôGc � �Rä&�u3q��åOØ�ÜéÛ Ö Û=º�Í�Ô Õ Ð,Ô,Ñ Ü7Ø�Ûx:=Ø�ÛEØ�Ù�ÜéÜ�Ô Õ�Ö Û®Í�ÑLÐ±:�Ï × Ô_Û®Ù9¶¶Ù98'Ô_Û�þ)äR��å_ä&�u3q��åOØ	ÜîÑ�ÓZÜ Ö Û Ö Û=º
Í�Ô Õ Ð,Ô,Ñ Ü7Ø�Ûx:nØ�ÛáØGÙ�Ü¬Ü�Ô Õ�Ö Û®ÍnÑLÐ±:�Ï × Ô_Û®Ù2Ý
�Äì�»F»h��
3ô�c � �Rä&�u3q��å¬Ø	Ü��Fº Õ�Ö Û Õ Ñ_<LÔ¯Ø�Ù�Ü�Ü�Ô Õ/Ö Û®ÍÊÑLÐ±:�Ï × Ô_Û®Ù9¶�Ù98'Ô_Ûzþ)äR�cå_ä&�u3q��å�Ø�Ü¬Ñ�ÓZÜ Ö �Fº Õ/Ö Û Õ Ñ�<LÔ¯Ø�ÛþØGÙ�Ü
Ü�Ô Õ/Ö Û"ÍnÑLÐ;:�Ï × Ô�ÛTÙ2Ý

ñ û>þ'ö�à È �bÿ�ûW���Ë�	ú È ûc�)û�ü,���©ú)ü£ú¬ön���Röbÿ�û6ú È ûcÞ�û�
î�)û�ü,���©úTý Ç�È ûTö��)û�÷ &�ý¦à È ù­õ È û�ü¬ú,�LÌT�´ù´ü È û�øäú È û¶ö��çú)ù£ë
÷W���´ù´ú¢
.ö�É�ú È û¤
�û�þ'û��/���´ù�óTû�øöä21"354 å¹�/���©û�ã¾Nñ8ð^ð�õ±ð�õ | À�ìAð3ñlì½» ëçô Ç�È ûþ���)öEö�É£ù´üWÌ­
Iù´þçø��Þõdú)ù©ö|þ��çü)ù´þ�
�`pû�÷>÷W��üO&±ú¬ö�T­ãEø:ù´þçõdû±ú È ûU��û��	�´÷W��þ
ö��Pû��/��ú¬ö��dþ ù­ü���õdö|þAú��/��õdú)ù©ö|þÙ÷W�L�T�Þù´þ�
'ýçú È ûhÿL���Ë�'û¯ÉG�çþçõdú)ù©ö|þÙ�CH1þ)äR��å�û�è������´ü�ú È ûâ�´ù­÷>ù©ú�ö�É2ü,�çõTõdû�üRü)ù©ÿ�û
�L�����Rö�ô'ù´÷W��ú)ù©ö|þçü¿ö�Énú È ûÈþLü¬ú,�L�)ú)ù´þ�
WÉ��Rö|÷C��þíù´þçù´ú)ùË���T
��çû�ü)ü³ö�É�û'ã Ç�È ��ú�ù´ü

��H �´ù´÷��
 � � � + þ � äGû�åpÚ ä � %�å
à È û��RûWû±ø'û�þ'ö�ú¬û�üNú È ûJóTû��)öéÉG�çþçõdú)ù©ö|þ ù´þFÿRä�Þ û½3 ��â�¦�Þ û½3 �nâ�å���þçøCþ � ø'û�þ'ö�ú¬û�ü��Xë2Ékö��´ø õdö|÷W�Gö|üRù©ú)ù©ö|þÙö�É¿ú È û�Äû��Ë�´÷W��þäö��Pû��/��ú¬ö���ý�ù0ã û�ý©ý°þ ¡ äGû�å|H þ�ä½þ)äGû�å�å<ý þ ¤ äGû�å�H þ)ä½þ�ä½þ)äGû�å�å�å¯��þçø ü¬öÊÉkö��Rú È ãâñ û>ü È öià ÌPû��©ö�à ú È ��ú
ù�Éa� �xi ) ù´üNþ'ö|þ'ëgøçû�õ_�)û���ü)ù´þ�
n��þçø��þëgõdö|þÞõ���ÿ�û�ýnú È û�þ�� � H þ)äR� �^i ) å-ù´ü�þçö|þ'ëgø'û�õ_�)û���ü)ù­þ�
é��þçød�Oëgõdö|þçõ���ÿ�û�ã`Wû�÷�÷W��ý£ù´÷W�T�´ù©û�üpú È ��únú È û)ç�ôEû�ø��Pö|ù´þAú��ôH þ)äR��å]���´ü¬ö È ��ü	ú È û�ü¬û¹���)ö��Pû��)ú)ù´û�ü�ü)ù­þçõdûÄù´ú	ù´üK���çþçù�ÉBö��R÷ �´ù´÷>ù©ú
ö�É�þ'ö|þ�ëgø'û�õ_�)û���ü)ù´þ�
î��þçøF�Oëgõdö|þçõ���ÿ�ûnÉG�çþçõdú)ù´ö|þçü�ãU`pû�÷>÷W��üÊ&ß��þçø�%íù´÷W�T��
Ùú È ��ú�ú È û¶ÉG�çþçõdú)ù´ö|þ ) ä&�u3q��å
ø'û�çÞþçû�ø ù´þ û�è­����ú)ù´ö|þ�ä4& � å6ù´üm�Oëgõdö|þçõ��bÿ�û ü)ù­þçõdû:) ù­ü¶ú È ûÂü,�ç÷ ö�É¬� õdö|þçõ��bÿ�ûOÉG�çþçõdú)ù©ö|þ�tz1Äý��h�´ù´þ'û��L�
ÉG�çþçõdú)ù©ö|þ�D����Aý]��þçøÙú È ûWÉG�çþçõdú)ù©ö|þdt-�Cà È ù´õ È ù­ü��þëgõdö|þÞõ���ÿ�ûßÌ­
äÿEùË�)ú,�'û¶ö�É¿ú È û#�Oëgõdö|þçõ���ÿ:ù©ú¢
 ö�É	� ��þçø
£ü)ü,�ç÷J�Þú)ù©ö|þ ÿ ã Ç�È û#�Oëgõdö|þçõ���ÿ:ù©ú¢
Ùö�É	) ��þÞød`Wû�÷>÷W�ÊýÂù­÷J�T��
Âú È ��ú�ú È û6ö��çú)ù´÷W�����Pö��´ù­õ_
í÷â�Þü¬ú¬ÌPû�ö�É
ú È û¶ä21�354 å�ÉBö��R÷nã

Ç�È û$���RöAö�Épù­üÄõdö|÷W�T�©ûTú¬û�øßÌ­
.þ'ö�ú)ù´þ�
�ú È ��ú���ÜgH û¶ù´ü¹��þçö|þ'ëgø'û�õ_�)û���ü)ù­þ�
'ý��Oëgõdö|þçõ��bÿ�û¤ÉG�çþçõdú)ù©ö|þ.ü¬ö6ù©ú¿ù´ü
ö|þ���
 þ'û�õdû�ü)ü,�L�,
 ú¬ö�ÿ�û��Rù�É�
Âú È û6ù´þçø��Þõdú)ù©ÿ�û È 
��Gö�ú È û�ü)ù´üTýPù0ã û�ã©ýWù�É�� �^i )�ù´ü-þ'ö|þ'ëgøçû�õ_�)û���ü)ù´þ�
Ê��þçø��Oëgõdö|þçõ���ÿ�û�ý
ú È û�þ�� � È ��ü�ú È û�ü¬ûÄü,��÷6û)���)ö��Pû��)ú)ù©û�ü�ã Ç�È ��ú	ù´üTý à�ûÄþ'ûTû�øhú¬ö-ü È ö�àLú È ��ú�ú È ûL�Äû��Ë�´÷W��þhö��Gû�����ú¬ö�� þß���)û�ü)û��)ÿ�û�ü
ú È ûJ���Rö��Gû��Rú)ù©û�ü£ö�ÉÄ÷6ö|þçö�ú¬ö|þçù´õTù©úy
î��þçød�Oëgõdö|þçõ��bÿEù´ú¢
�ã§þ��T�)û�ü¬û��)ÿ�û�üN÷>ö|þ'ö�ú¬ö|þçù´õTù©úy
þÌ�
7`pû�÷>÷W� � ýF��þÞø�þ
���)û�ü)û��)ÿ�û�ü��Oëgõdö|þçõ���ÿ:ù©úy
nÌ­
�`Wû�÷�÷W��T­ã

ý ÿ



���
����
�

���
�

���

� ��
��
���
�

���
���
� �
�� �
��
��! �
"#

�
��
�%$ 
�
� �
&�
�
����
��
��! �
�
����
��
��! �
� �
&�
���� �
��! �
���� �
��! �
���
� ��
�� �
��! �
"

� '"

� ("

� )"

� *"

� +"

� ,"

� -"

� ."

'

++

'/
0,(

* 0*
*

(.'

(

.'

'.
0+.

) 0/
)

)/,

('
0* (

( 0.
'

' 0* 1

)

'.

',
0- +

, 0(
*

'* ,

('
0'+

) 0)
+

' 0.
-

*

..

'.
0,(

* 0-
(

)-*

('
0)+

) 01
(

' 0+
,

+

)*

'/
01+

+ 0- /

''1

('
0+.

( 0/
'

' 0//

,

,(

'.
0* 1

+ 0.
,

(+)

('
0,(

* 0'
*

' 0*
'

-

()

'.
0- .

, 0)
'

,+

('
0)+

) 0.
,

' 0,
*

.

',

'/
0(1

, 0*
(

+1

((
0+1

* 0*
*

' 0*
*

/

(*

('
01,

) 0)
'

'(1

((
0.+

) 0(
*

' 01
(

'1

++

('
0(/

+ 0)
.

((/

((
0..

* 0)
.

' 0(
)

''

.

('
0/.

( 0.
*

'*

()
0(/

' 0+
*

' 0.
+

'(

()

('
0* '

* 01/

/'

()
0')

* 01
)

' 01
(

')

)-

(1
0- /

+ 0/
-

''-

()
0* /

) 0,
(

' 0,
+

'*

('

('
0**

( 0'/

* .

()
0,1

* 0)
-

1
0+1

'+

(*

('
0,+

( 0*
,

+.

()
0)+

, 0-
-

1
0),

',

''

(1
0/1

( 0+
,

((

(*
0* '

( 0* 1

' 01
-

'-

*

(*
0--

( 0/
+

/

(*
0''

, 0,
.

1
0**

'.

,

((
0..

- 0+
*

/

(,
0- '

' 0'1

, 0.
)

2 �
3� �'54
6� ��
� �
��
7 � �
��
8 �
�� �
� ��
9 :
��  �
�

;< = >
=? >
=@A
@B C
DE F=
DDG
? HD
E FI
< =D
? J
KL =
K= >E M
G�N
O ML C
JF
P QR >
= KM >
I DI
< = FC
J
B = >M
S G
? HD
I< =
T >J
J
?G =M
F=M
>J
M >=
M >
G = >D N
UEV = W
E D=X
ML C
JF
P @R

>=
KM >I
DI< =
FCJ
B = >M
S G
? HDM
F=
M >J
M >=
D?L =
D W= >
= J
?G = N
O ML C
JF
DP Y
R�ZP [
R�ZP \
R�Z?F
GP ]
R ? >=
E FX
= F
I D K= >
KM CF
G�N

ý �



���
�
���
�
���

���

���
�
���
�
���

���
���
� �^ �
_1
"#

�
��
�%$ 
�
�
����
�
� �^ �
_1
" �
����
�
� �^ �
_1
"
��
� �
� �^ �
_1
"
��
� �
� �^ �
_1
"
���
� �^ �
_1
"

� '"

� ("

� )"

� *"

� +"

� ,"

� -"

� ."

� /
"

� '1
"

'

, 0,
'
- '
0,-
)/
0*-
'''
0* (
+ 0)
,
''
0* '
/
0(.
'1
0,/

'1
0* (

(

'.
0- /
').
0(,
'1+
0+(
(+-
01.
',
0(*
(*
0+1
('
0.1
((
0,/

''
0))

)

( 01
*
,-
0,,
'-
0'/

- +
0'1
( 0-
-
''
0)(
. 0/1
'+
0'1

* 0/
-

*

(1
0**
').
0* 1
'(.
0)-
)'1
0'+
'.
0/(
)1
0* 1
)+
0(.
* 1
0,+

- 0,
)

+

( 0+
.
* +
0'/

'.
0* )
,*
0)+
( 0'
'
''
0* )
, 0+
(
''
0',

+ 0-
-

,

. 0.1
.*
0+.
* )
0* )
'1/
011
- 0.1
'.
0+(
'+
0)-
'/
01*

+ 0-
(

-

' 0)/
)+
0/*
''
0'1

* +
01/
' 0*
,
')
0* '
+ 0'
(
/
011

+ 01
'

.

' 0'
(
* '
0.'
/
0(.
* 1
01'
' 01
(
'(
0,'
) 0.
.
, 0*
*

, 0(
'

/

) 0- 1
/'
0/,
(,
0)+
/-
0* '
) 0)
.
',
0--
'+
01/
)1
0(1

) 0(
)

'1

'1
0- /
'',
0/'
+,
0- (
'+'
01(
/
0- ,
(+
0* 1
'.
01.
('
0)'

- 01/

''

1
0)-
(-
0--

) 0* /

'(
0.,
1
0))
')
0./

( 0+
(
/
0* )

' 0)
,

'(

) 0(
,
.*
0).
(*
0+(
/+
0* '
) 01
.
(1
0* (
. 0.
)
'(
0- /

- 0*
,

')

+ 0'
)
.(
0+,
)'
0)'
/.
0',
* 0.1
(*
0,*
'+
0,-
(-
0..

) 0+
(

'*

( 0,
+
- +
0)1

(1
0+,
.(
0,-
' 0.
-
()
0('
. 0'
(
'.
0'*

* 0+
,

'+

* 01
'
//
0,+
)1
01(
''+
0,1
) 01/
)'
0--
'*
0* +
)+
0).

) 0(
-

',

( 01
-
'''
0/.
'/
0(.
/(
0,'
1
0/)
(+
0'1

+ 0.
)
'.
0''

+ 0'
'

'-

1
0,/
'1(
0/(
''
0/'
''.
0.*
1
0)+
((
0.-
) 0,
'
'/
0.'

, 011

'.

' 0'
.
''-
0,(
'.
0/(
','
0- +
1
0)/
(,
0'*
) 0'/
1
011

`

�
aa ��
a�
� �/
+ 0,
(
(''
0.,
* ),
0,'
,)'
0(-
.)
0,+
.-
0/)
- +
0,1
- +
01*

. 0*
'

2 �
3� �(54
6� ��
� �
��
7 � �
��
8 �
�� �
� ��
9b $
�
��� �
� ��

O ML C
JF
DP Q
RdcP A
R ? >=
E F
e Zff
fg DM
S KM C
FG
D N

ýxT



1997:7 1997:10 1998:1 1998:4 1998:7 1998:10 1999:1 1999:4 1999:7 1999:10 2000:1
0

5

10

15
x 10

6 Aggregate Inventories

in
ve

nt
or

y 
(in

 p
ou

nd
s)

date(year:beg. of month)N	ùË
����)ûW&LüE
$
�
��)û�
���ú¬û¶ù´þ#ÿ�û�þAú¬ö��,
 È ö��´øÞù´þ�
|ü�Ékö���ú È ûNû�ù�
 È ú¬ûTû�þé���RöEø��Þõdú)ü�ü¬ú,�çøçù©û�ø¦ã

1997:7 1997:10 1998:1 1998:4 1998:7 1998:10 1999:1 1999:4 1999:7 1999:10 2000:1
0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

Aggregate days supply

da
ys

 s
up

pl
y

date(year:beg. of month)Nnù�
����)û¤%�ü�
�
�
��)û�
���ú¬û¶ø��i
Eü4ëgü/�����T��
RÉkö��³ú È ûNû�ù�
 È ú¬ûTû�þé���)ö:ø��çõdú)ü�ü)ú,�çøçù©û�ø\äàù´þÊÌ®�çü)ù´þ'û�üRüÄøT��
:ü�å�ã

ý^�



1997:7 1997:10 1998:1 1998:4 1998:7 1998:10 1999:1 1999:4 1999:7 1999:10 2000:1
0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

x 10
6 Inventory Holdings, Product 2

in
ve

nt
or

y 
(in

 p
ou

nd
s)

date(year:beg. of month)

Nnù�
����)ûnú�ü Ç ù´÷6û�ü�ü¬û��Rù©û�ü��T�´ö�ú�ö�É�ú È û±ù´þ#ÿ�û�þAú¬ö��,

ÉBö������)ö:ø��çõdú�%�ã

14
16

18
20

22
24

0

0.5

1

1.5

2

x 10
6

0

2

4

6

8

10

12

14

x 10
5

Current order price

Order Quantities, Product 2

current inventory holdings

or
de

r 
qu

an
tit

y 
(in

 p
ou

nd
s)

Nnù�
����)û¶ý�üRø:ù�óTû�ö�ÉN�®���Rõ È ��ü¬û�ü¤ÉBö������)ö:ø��çõdúâ%O��ü
��É��Þþçõdú)ù©ö|þ.õ����,�)û�þAúÄù­þ#ÿ�û�þAú¬ö��,
 È ö��´øçù´þ�
|ü)��þçø.ú È û
ÌT��
¶���Rù´õdû�ã

1997:7 1997:10 1998:1 1998:4 1998:7 1998:10 1999:1 1999:4 1999:7 1997:10 2000:1
15

16

17

18

19

20

21

22

23

24
Order and Sell Prices, Product 2

pr
ic

e 
(in

 c
en

ts
 p

er
 p

ou
nd

)

date(year:beg. of month)

hjilknmporq�s�tvuwoyxpqzo|{}oyi´õ~q������r�n��i�x���i��}q�������x���q����
��{}odi´õ~q�����x}���y�pq�x���i��}q�������o�{}or��x}mçõ~������hp��o��r�pq
��oyxpqzo|{}odi´õ~q��rqzoyilq��z���r�pq �ril¡zq¢�����r�pq�£���or¤�qzo¥i��
{}or��{¦��or�ri��n�}���§���¨�r�pq��ri�¡zq©���ª�r�}q©{�mpoRõd�}����q��

1997:7 1997:10 1998:1 1998:4 1998:7 1998:10 1999:1 1999:4 1999:7 1997:10 2000:1
0

50

100

150

200

250

Days−Supply, Product 2

da
ys

−s
up

pl
y

date(year:beg. of month)

hjilknmporq¬«�t©­w��®��¯�°�rmp{}{	�l®¥���±i��³²�q��´����or®µ�¶��o©{}or��x��
mçõ~������i���·�m}�ri��pq��r�¸x}��®��d�d�

¹³º



1997:7 1997:10 1998:1 1998:4 1998:7 1998:10 1999:1 1999:4 1999:7 1999:10 2000:1
0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5
x 10

6 Inventory Holdings, Product 4

in
ve

nt
or

y 
(in

 p
ou

nd
s)

date(year:beg. of month)

hjilknmporq¥»´t|¼½i�£¬q�����qzoyilq���{����������¾�r�pq�i��³²�q��´����or®
�¶��o½{}or��x}mçõ~�¸¹p�

14
16

18
20

22
24

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

x 10
6

0

0.5

1

1.5

2

2.5

x 10
6

Current order price

Order Quantities, Product 4

current inventory holdings

or
de

r 
qu

an
tit

y 
(in

 p
ou

nd
s)

hjilknmporq|¿�t�À�il¡zq����Á{	mpoRõy������q����¶��o�{}or��x}mçõ~��¹¢���
���¶m��çõ~�ril�n�.õzmpororq��´�Âi��³²�q��´����or®��}�n��x}i��pkn�±���}xÃ�r�pq
·�mp®�{}oyi´õ~q��

1997:7 1997:10 1998:1 1998:4 1998:7 1998:10 1999:1 1999:4 1999:7 1999:10 2000:1
15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25
Order and Sell Prices, Product 4

pr
ic

e 
(in

 c
en

ts
 p

er
 p

ou
nd

)

date(year:beg. of month)

hjilknmporq�º�tvuwoyxpqzo|{}oyi´õ~q������r�n��i�x���i��}q�������x���q����
��{}odi´õ~q�����x}���y�pq�x���i��}q�������o�{}or��x}mçõ~�©¹p��hp��o��r�pq
��oyxpqzo|{}odi´õ~q��rqzoyilq��z���r�pq �ril¡zq¢�����r�pq�£���or¤�qzo¥i��
{}or��{¦��or�ri��n�}���§���¨�r�pq��ri�¡zq©���ª�r�}q©{�mpoRõd�}����q��

1997:7 1997:10 1998:1 1998:4 1998:7 1998:10 1999:1 1999:4 1999:7 1999:10 2000:1
0

50

100

150

200

250

300

Days−Supply, Product 4

da
ys

−s
up

pl
y

date(year:beg. of month)

hjilknmporqÅÄzÆ�tÇ­È�É®����°�rmp{}{���®����Êi��³²�q��´����or®¬�¶��oË{}or��x��
mçõ~�½¹µ��i���·�m}�ri��pq��r�¸x}��®��d�d�

s�Æ



1997:7 1997:10 1998:1 1998:4 1998:7 1998:10 1999:1 1999:4 1999:7 1999:10 2000:1
0

1

2

3

4

5

6

7

8
x 10

5 Inventory Holdings, Product 13

in
ve

nt
or

y 
(in

 p
ou

nd
s)

date(year:beg. of month)

hjilknmporqÃÄ�Ä�t�¼½i�£¬q����rqzoyilq���{��l���È���Ç�r�pqÌi��³²�q��´����or®
�¶��o½{}or��x}mçõ~�©Ä�Í��

16
18

20
22

24
26

0

2

4

6

8

x 10
5

0

1

2

3

4

5

x 10
5

Current order price

Order Quantities, Product 13

current inventory holdings

or
de

r 
qu

an
tit

y 
(in

 p
ou

nd
s)

hjilknmporqÅÄ���t±À�il¡zqÁ���Î{�mpo<õy�}����q��Ë����o±{}or��x}mçõ~�½Ä�ÍÅ���
���¶m��çõ~�ril�n�.õzmpororq��´�Âi��³²�q��´����or®��}�n��x}i��pkn�±���}xÃ�r�pq
·�mp®�{}oyi´õ~q��

1997.5 1997.75 1998 1998.25 1998.5 1998.75 1999 1999.25 1999.5 1999.75 2000
16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27
Order and Sell Prices, Product 13

pr
ic

e 
(in

 c
en

ts
 p

er
 p

ou
nd

)

date(year:beg. of month)

hjilknmporq Ä�Í�t�uwoyxpqzo¬{}oyi­õ~q��¥�����n��i�xÏ��i��}q�������xÐ��q����
{}oyi­õ~q��Ã��x}���y�pq�xÏ��i��pq��È�¶��oÌ{}or��x}mçõ~�ÃÄ�Í���hp��o¬�r�pq
��oyxpqzo|{}odi´õ~q��rqzoyilq��z���r�pq �ril¡zq¢�����r�pq�£���or¤�qzo¥i��
{}or��{¦��or�ri��n�}���§���¨�r�pq��ri�¡zq©���ª�r�}q©{�mpoRõd�}����q��

1997:7 1997:10 1998:1 1998:4 1998:7 1998:10 1999:1 1999:4 1999:7 1999:10 2000:1
0

20

40

60

80

100

120

140

160
Days−Supply, Product 13

da
ys

−s
up

pl
y

date(year:beg. of month)

hjilknmporqÅÄ~¹ptÇ­È�É®����°�rmp{}{���®����Êi��³²�q��´����or®¬�¶��oË{}or��x��
mçõ~��Ä�Íµ��i��|·�m}�ri��pq��r�¸x}��®��d�d�

s�Ä



10

15

20

25

30

0

2000

4000

6000

8000
−10

−8

−6

−4

−2

0

2

x 10
4

Current Inventory Holdings

One−Period Expected Profit Function

Current Bid Price

E
xp

ec
te

d 
P

ro
fit

hjilknmporq�Ä�s�tÒÑ�Ó�{§q�õ~��q�xÔ�n�pq~�Õ{¦qzoyil��xÏ{}or��Ö}�Ì��m}�çõ×�
�ril�n���¶��o½�r�pqNõz����il·}oy����q�x�q~Óp��£¬{���q��

30

25

20

15

10

0

2000

4000

6000

8000
0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

x 10
5

Current Bid Price

Current Value Function

Current Inventory Holdings

P
ar

am
et

er
iz

ed
 V

al
ue

 F
un

ct
io

n
hjilknmporq�Ä�«�tË¼½�pq�²Ø����mpq¾��m}�çõ~�ril�n�Ê��ÙÃ��Ú�Û�Ü¦���¶��o¸�r�pqõz����il·�oy����q�x|q~Ó���£¨{��lq��

30

25

20

15

10

8000

6000

4000

2000

0   
0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

Current Bid Price

Decision Rules

Current Inventory Holdings

D
ec

is
io

n 
R

ul
es

hjilknmporq�ÄÉ»´t¸­Èq�õzi��yil�n�¥oym��lq���Ú�ÝØ��Ú�Û�Ü¦�d�§�¶��o��r�pq�õz�����
il·}od����q�x|q~Ó���£¬{	�lq��

12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000
 S(p) and  s(p) Bands for Inventory Problem

in
ve

nt
or

y 
(in

 1
00

0′
s 

po
un

ds
)

buy price (in cents per pound)

hjilknmporqÞÄ�¿�tÞßÁ�5Ü¦�����}xáà��5Ü¦�Ì�¶��oÃ�r�pq õz����i�·}oy����q�x
q~Óp��£¬{��lq��

s��



0 100 200 300 400 500 600
0

500

1000

1500

2000

Simulated Inventory Holdings

in
ve

nt
or

y 
(in

 1
00

0′
s 

po
un

ds
)

business days

hjilknmporq¨Ä�º�tÁÀ�i�£�m}������q�x�i��´²�q��³����oy®Ã�p�n��x}i��pkn�

16
17

18
19

20
21

22

0

500

1000

1500

2000
0

100

200

300

400

500

600

700

800

Current purchase price

Simulated Purchase Quantities,  qo

current inventory holdings

or
de

r 
qu

an
tit

y,
  q

o , (
in

 1
00

0′
s 

po
un

d)

hjilknmporqÁ��Æ�tÇÀ�i�£�m}������q�xÅ��oyxpqzoy�j�����È�¶m��çõ~�ril�n��õzmpo��
orq��´�¾i��´²�q��³����oy®Ã�p�n��x}i��pkn�Á���}x|·	mp®�{�oyi´õ~q��

0 100 200 300 400 500 600
16

18

20

22

24

26

28
Censored and Uncensored Purchase and Sales Prices from the Simulation

pr
ic

e 
(in

 c
en

ts
 p

er
 p

ou
nd

)

business days

hjilknmporq|��Ä�tÃâÂq��}�r��orq�xá�����n��i�xã��i��pq��©���}xåäÈ�çõ~q����
����orq�x¥��x}������q�x���i��}q��Ê��odxpqzoÇ���}x¬�r���lq��Ç{}oyi´õ~q��ª�¶or�n£
�r�pq��ri�£Åm}�����ril�n�Î�

0 100 200 300 400 500 600
0

50

100

150

200

250

Simulated Days−Supply

da
ys

−
su

pp
ly

business days

hjilknmporqË����t�À�i�£�m}������q�x©x}�É®����°�rmp{}{���®¾���pi��´²�q��³����or®
��i��|·�m��ri��pq��r�¸x}�É®��×�d�

s�Í



1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000
12

14

16

18

20

22

24

26

28
Real Price Index for Carbon Plate

pr
ic

e 
(in

 1
98

2 
ce

nt
s 

pe
r 

po
un

d)

time

hjilknmpoyq���Í�tËæÇoyi­õ~q�i��}xpq~ÓÃ���nõz��oy·§�n�|{	������q�����qzq��Î�¶or�n£èçÁé�ê¯ëzì�íØîdï¶ð´ñ�òãí�ñ³í�ó~ï¶ð§ôÁxpqzõ	����q�x�·´®|�r�pq�æ±æÇö×�

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000
20

40

60

80

100

120

140

160

180

da
ys

 s
up

pl
y 

fo
r 

pr
od

uc
t 2

 a
nd

 S
S

C
I d

at
a

Days Supply for Three Levels of Aggregation

agg carbon plate − SSCI

SIC 505

product 2

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000
20

40

60

80

100

120

140

160

180

da
ys

 s
up

pl
y 

fo
r 

pr
od

uc
t 2

 a
nd

 S
S

C
I d

at
a

Days Supply for Three Levels of Aggregation

agg carbon plate − SSCI

SIC 505

product 2

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000
20

40

60

80

100

120

140

160

180

da
ys

 s
up

pl
y 

fo
r 

pr
od

uc
t 2

 a
nd

 S
S

C
I d

at
a

Days Supply for Three Levels of Aggregation

SSCI agg plate 

SIC 505

product 2

da
ys

 s
up

pl
y 

fo
r 

S
IC

 5
05

time
30

31

32

33

34

35

36

37

38

hjilknmporq��Ø¹pt¸¼½�poyqzq~�°£¬�n�³�r�Ò£¬�É²�i��pk¨�É²�qzoy��k�qÌ����x}��®��¯�°�rmp{�{��l®��¶��o¾{�or��x�mçõ~�½�¥��x}���r�pq�xÒ��i��pq��d�}x���®��¯�°�rmp{}{	�l®
�¶��o¨��k�k�orqzkn����q õz��or·¦�n�å{�������q|����À}À}âÂö©Ö�oy£¨�������n��i�xÏ��i��pq��d�Ç���}xÏx}��®��¯�°�rm}{}{��l® �¶��o¨�����ÂÖ}oy£¨�Ìi��å�r�pqµÀ�örâ
s�Æns|��q�õ~����o���x}������q�x���i��pq��d��¼¾�pq¬m}�}il�r������o©�r�}q�Ö�oy£�÷!�w�p�n��x}i��pk¨���Â{}or��x}mçõ~�È�|����xÒ�r�}q¨À�À}âÂö³õ~�n£¬{�����ilq��
�p�n��x�i��pkn�Ç��orqÈ�n���r�pq��lqz�¶�¯�°�}���}x��ri�xpq��ØÓ�i���ø´�¶��o±�r�}q©À�örâÔs�Æns���q�õ~����o¸�r�pqÈm}�}il�r�±��orq¾�n���r�pqÈoyilkn�´�¯�°�}���}x��ri�xpq
�ØÓpi��z�

sØ¹


