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l U#%����� "���#d�� �$� L)�0 �F+�� ;�#!�4��#\�K �
�� ;�� �#	�� ;p$
�K �$�' ;

 "�#���$ �4 � ���� �+�#*�
 7#+ x�9K
 �b#� 
� ��3�D� ��#\�K ��*
 � ���0 E��

���
� "�#IJK  

  

•  ���  

 a#F�K �-�� [�� �8� � ���h' 7$ � M�-�Z "
�� c34 ,��� �)4 � � "��+
��

�� �A�!93� 2�� . ���3� ,��� U$ 
� "�#���$ �4 � �+�#*�
 �#d�� a#F�K 7$ 
� ��V

�� ��%�� 
�X ��
�+ � �DO�6� �
�� �)�� ��#� " �6+
 � "�#� ,��� .  

���A1�' �	�� �$�3��
 �
�� ��3�D� " �#�� ���h' 7$ "
��� " �D��4  �)* "

 ��#\�K ��� 
� ��)</SlzST  ���� E� ��DK �� �� ,��+?Qg=  
� �� �� ,��+ �<�TPTl 

��*�+ �� �<#^� _�1� ��d(� �
� ��� . ��DK 7$ �lT  � ���� 
 �)�� �/
�?g  �/
�

���� �� E#B(K ���� 
 �)��.  

���h' 7$ 
�  ���3� C1	 7##DK "�+��+ �K���F� �DO�6� U$  "�
 �+=>  � �<� ��3�D�

�* _�1� . ��V(��h' "����+ ��+ �$�+ ���3� C1	 7##DK "�+ ��8�9	�/ �8�+�  "�
 �+

 ��DK��% ����+ � ��* _�1� ��3�D� � "�������* o](� ���3� C1	 "
��� "�� �� 

)�� � �
�+ � ���� PTST .( ,��� ���+ p��$
� �� �� ��(� E/�	 "�� ,�� �DO�6� �

 �K���F� %gS,��+ ��  �+ �� ���3� C1	 �$� ����% � ,��<��T> �� ,��� ���+ �<� . 5��3H

 ��DK "�#d�� �� �A�!93� M�F#F�K 
� �� ��$�3� �� ��)�(#' b#� ��8�9	�/T>  ���3� "�+ �<�

 �� �%��)��3�: TS?.(  

�� ,��+ �
� ��� ���h' 7$ 
� "�#� ���3� �	�. ��
  7$ 
� "�#� ���3�

 ,��+ C1	 �+ W����� " �F9Z ���h' �� ���0 E�� " �#	�� � �#!�4 ��V �$�)#�h$� �

�� ,�* ��%�� �8� 
�.  

 �!#O UV �� ���h' 7$ 
� M�-�Z "
�� c34 
b+)��
� ���)% (��+ ,���(� ,

��.  � �� �!#O UV � _�� ��=> E#B(K �X�\� � ��#- 5���� ���  "�
 �+ �� ,�*
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 � �� M�B#O Y#Z U$P  �K?  
 "�#���$ �4 � �+�#*�
 "���#d�� �� ,�$��� "
&� ,�3�

�� ,�� 
�X �1�� �
��.  

 �B��� "�)\0�* ��� �+ �+�#*�
 ���
�� �!#O UV)=>>P ( �4 �!#O UV �

�� ,�* �#)K ��� � U#�+ "�)\0�* ��� �+ "�#���$ . � "
�/ �$�
 7##DK "�+

 � �#K�� � �<� 
�)V "�+ � �#)K M�B#O Y#Z �+ �4�K �+ �+�$�
 _�% U$ Me�� 7$ �$����

��
 ��)</ ,�A(�� ��8�9	�/�� ,�* � . �$�
 �
�� 
� ��\\]�� �+�$�
 7#A��#�

 W#K�K �+ "�#���$ �4 � �+�#*�
 ���
�� "�� �!#O UV �$���� � "
�/SS/l  �g?/l 

�� ��%�� 
�X �#$JK �
�� ��$� 
�#!+ ~6� 
� �� �� ,��+ . ��
 �+ ��
b+ 7$ �$�$�'

 W#K�K �+ ��9��� "�<O� W$�HQSR/>  �QgS/>  ,��+��.  

 � `�]�� �+�1K �+ �� ,���(� C#K U$ ��#\�K ��� "��+ 
� M�-�Z "
�� c34 "�+

 
� � C#8�K �)�� "��+ �4
� �A��AV � ���#d�� Y#/�K _�% U$ M���(� �9I �A��AV "�+

 ,���)� _�� ��<� � ��\�K ��!B$ ��Z 
� 5�9$�FK M���(� � ,��� E3- �+ �8� ��<K �)�� �
��

<� �K `����� M
�/ �+ �()9$�
 _�� ��)
�9B$ ��<� �� �$ �� �� ( ��� �� 2�31� 
� �

 5�D34 �
�P= �� ��%�� 
�X ��� ,���(� C#F�!� " ,���(� �
�� �!�4 . �X� �$b% "�+

 �4
� " ,��� �
�� 
� � 
b��+ �A$� ���(� " �!�4 �� ��#\�K ��� ��Z 
� ��� ,���(�


 a#X� �1�� � "��+��� E3- �+ ��1� �A���3� � �8� ���9K ��
��%.  � _�� �� �$�)� 
�

 �y
 
 ��+ �)�� M���(� 7#A��#� E/�	 �� 
 ,�* "
&� ,�3� �!#O UV �� ��� ,���(�

�� ��%�� 
�X E#��K � �$b1K �
�� �� �� ,��3�.  

 �<#/�K 
��� "�)\0�* � �� ,�� Y#/�K "�+ ���h' 7$ 
�)���4  ;����% c$��K

����#' �A�!93� W$�H � p��$
� ;
�#D� [��� 7#A��#� ( � ���h' Me�� ����� "�+ �

 �����t ���3� UK ")���P �= ( ,��� ��#���
 ����� �)���T ( �A�!93� W$�H ����� �

 �$b4) ���l (�� ,��� E3- �+ ,��<��.  

  

•  ���
�
�  

 "�� ,�� E#��K � �$b1K "�+ � 7#A��#� � �#)K ����% c$��K ���4 ��+ ���h'

�� ,�$��� Y#/�K � �9���� ���h' "���#d�� 
�#D� [��� . ��� �� ��(� ���h' "�� ��%�$
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 ��TT/T �#O�D% � Y$�^� ��3�D� �/
� �+�#*�
 �+ x�+�� "�� ��� "��  �	 
� 
 �
�

 ;C�R>  � G���� �	 
� �/
�g/TR �$� �	 
� �/
� 7#A��#� 2�31� 
� � �� ,�� _�1� �

M�3��+�#*�
 ���
�� 
� ��3�D�Sl/= 
�#D� [��� �+ �ll/> �� ,��+ .7$�+��+�+�#*�
 "��

�� ,�* aF�� G���� �	 � ��3� �
� ��� . �� �� ��(� ���h' "�� ��%�$ 7#�i3�

g/=R  � G���� �	 
� 
 �
� ��� �4 ��3�D� �/
�R> � �/
� � ��$� �	 
TT/T  �/
�

�� ,��3� E$�9K "�#���$ �4 �+ ��$� ��#0 �	 
� . "�#���$ �4 7#A��#�TT/T  
�#D� [��� �+

R/> �� ,��+ .�� ,��+ G���� �	 � �Ke�+ �
� "�)��� 
� "�#���$ �4 7$�+��+ . 7#A��#�

 ����� ��#��+ �� ,�� 7$t �� ,�$��� ����� " ���3� UK . 7$ 
�F� �� �� ��(� �����t 

 ~6� 
� "�#���$ �4 "�+ ,�* ,���(�>P/> =p  ,��+ 
� ��D� �� 
� �+�#*�
 "�+ �O�

 ~6�>?/>  =α �� ,��9� 
� ��D� . M
�9- �+ �A$� �4 � G���� � ��3� �+�#*�
 ���
��

�� "
��� �D��4 �+ C#3DK E+�X G���� � �Ke�+ �	 
� "�#���$ . n$��� ��(� �$� ���4 
� ��

�� ,�* ,��.  

���4P: "�#���$ �4 � �+�#*�
 ���
�� �+ x�+�� "�� ,��  
 �7EK��  

�2��H�!  
N      x   s  μ0 

df t P 

 '��(,���  12  34/6  44/2  1  67  7/8 9  23/2  

 -	(
��� �:  12  11/1  ;/2  1  67  818/1  222/2  

  

7#+ �A�!93� W$�H �� �� ��(� ���h' "�� ,��  � �
� ��� 
� �+�#*�
 ���
��

 "�#���$ �4)??l/> =r  ( 7##DK W$�H ��)R (T>g/> �� ,��+ . �#d�� �� 7$ 7#+ 7$�+��+

�
� ��4� G���� �	 � ��(#+ �A�!93� . ���K �� �$�)�K �+ �+�#*�
 �T>  ��$��% �/
�

 �����$z ��� 
� 
 "�#���$ �$�3� 7##9K �
�.  �����t  �F  
� ~6�>>P/>  =p ��D�  
�

�� ,��+ .��� �� ��(� 
 "�#���$ �4 � �+�#*�
 7#+ �6+
 �$� ���4 .  
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 ���4= :�+�#*�
 ��� �+ "�#���$ �4 7##9K ��#���
  

^����H� b0�!  
 c	<�!

^���d�!  
����? �
��  

 .�'���!

^���d�!  
   F    P  

 ��(�	
�  216/1  8  216/1  

41/86  228/2   ����<(=��  31/;  63  644/2  

 >/  3;6/7  67    

T>g/>  =�R               ??l/> =R  

   
  BSE Beta t  P  

 ���? ���@�  11/8  ABA/2    18/6  263/2  

 '��(,���  B2A/2  6/2  AA4/2  A6/1  228/2  

  

 E�� �#	�� �#!�4 "���#d�� ����� � �$b4 �A�!93� W$�H � E/�	 "�� ��%�$

\�K �
�� ;p$
�K �$�' ;���0 �� �� ��(� ��#\�K ��*
 � ���0 �F+�� ;��3�D� ��#

 "�#���$ �4 � �+�#*�
 7#+ �$b4 �A�!93� W$�H?Ql/> �� . �#IJK �i���V ��)+ M
�9- �+

 "�#���$ �4 � ��� �+�#*�
 7#+ �A�!93� ���* ����� "
��� �8� � U#%����� "���#d��

 �??l/>  �+?Ql/>  � 7##DK W$�H �T>g/>  �+T?T/> �+�$ �� �$b% . 7#�V ��K �� 7$�+��+

 �� ��3� x�9���T/T?  �����$ ��$��% �/
�z  ��#��+ �
� ��� 
� "�#���$ �4 �$ "�#���$

���� �� 7##9K � ~#H�K ;Y#/�K �+�#*�
 ���
��  _�1� .�� 
� �$b4 �A�!93� W$�H ���

 ~6�>>=/> =α �� ,��+ 
� ��D�.  

�	 n$��� �$� ���4 ����� � E/t ��� �� ��(� 
 �$b4 �A�!93� W$�H �+ x�+��.  

  

���4T:  ;���0 E�� �#	�� ;�$�' ;�#!�4 "���#d�� ����� �$b4 �A�!93� W$�H n$���

��#\�K ��*
 � ���0 �F+�� ;��#\�K �
�� ;p$
�K �$�'  
�7EK��  

�2��H�!  
R  

�R  df  P  

-	(
��� �: � '��(,���  A74/2  1A1/2  61  226/2  
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• �� �  

 ����' �$�8� " �#�� �4�K ����� �*���� _�8� ,��0 7$��BV�� ���- �+ �
� ���

�� ��
� � �*���� "b$
 �����+ � �$�$�� o0e�+ � ��#+�K _��- . ;�)*�K ���3K ��V

�$�3� �� �#' ��1K �
� ��� 
� �*���� _�8� �
��
�� ��� "�� �#O�D% � �� �����+ .

 _�F� G0 �
� ��� � �*���� [�� aF�K � "�#���$ "�+ �
��' � ����� " �)94

�� ��#+�K . �3�
 ������ U$ � �-�3�4 C�!#� �$ ,��� U$ �
� ��� ;�$�4 ��B$�
 
�

��
�� � �]+�I ��$�$�� _b��!� �� �� . �
� ����$�� ���- �+ C�D� ,���$� 7$ 
�

� �+ �$�+ �� �� �*���� [�� aF�K ��}!� ;"b$
 �����+ ��D$ �$�$�� "�����
�� _�1

��� �4 ;�3y� � �3�!� �+�#*�
 � �b#A� ;x�9K
 ;����� � M
�8� ;"�9�
 ��������� 

 �����$ ��$��% "�+ 
 �
�z �$�3� ,���� "�#���$ . ��� �$�$�� ��% �+ �\��� ��h$�

$�B$ "�
 �+ �����
�� 7$ E+�F�� �#IJK � ���#�K C� 
� �
��� �A . �$�$�� � 
 �� ��

���� �� b$�3�� �� �$�$�� �$�� � ��
�� . � ���� "�� �+�#*�
 ;�����
�� 7$ ��#� �

�� 
�
�0�+ �/�0 �#3� . ��� 
� �$�$�� E��- �#�� ��\K �F�	 �� �+�#*�
 �$�

�3� �� C��% 
 "�#���$ ��$��% ��9)+ � ��/ �/�% �%�Z � � �� �
��$ . 7$�+��+

 �]+�I 
�Z �+ 
 �+�#*�
 ���
�� ,h$� �+ � �
� ��� �$�$�� "�����
�� ��3�D� �i���V

 �����$ "�+ �
� ��� �4 ���� _�1� 
�� �z  �+�#*�
 &O � �* ���0 ,���� "�#���$

 �����$ ��$��% �+ "��$� 
�#!+ �#IJKz �*� ���0 �
� ��� 
� "�#���$.  


 �8� �+ �)=>>P ( �����$ ��$��% "�+ ��� �4z  � �B$b#% G#�� �#IJK ��K "�#���$

�� �
� ��� ���
 . �����$ ��$��% �+ C#F�!��#� 
�Z �+ � ,��+ �+�I 5�9$�FK �B$b#% G#��

z  �+ C#F�!� 
�Z �+ �
� ��� ���
 G#�� �O� �
&� �� �#IJK ��#\�K �%�(#' � "�#���$

$ ��$��% � ��� �4 �����z �� �I�� "�#���$.  

 �����$ ��$��% � �
� ��� �4z  
� C�D� Y$�^� _�1� �A��AV �+ �A�!+ "�#���$

�
� �
� ��� .;��������� ;�	�Z E��* Y$�^� 7$  �� �+�#*�
 � M
�8� ;"�9�
 .

���
�� )PTS> (,�FO�+ M
�/ �+ �� �� "�#���$ �4 ��3� ��� ���
 G#�� �� �F�D� 

�����$ ��$��% �+z "�#���$ �
� �#IJK . �\�- �� �+ �]+�I "�#���$ �4 "� �8� �+

� �$�)��� ����K �� �A$�B$ �+ W#��K �+ �� ��* �� o](� �<#^� � �<Z�- ;��������
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��
�� ��4�+ ��%�$ ������ 5���� � 
�� �<#^� ;`&4 . �6$�* 7#�V ��1$ � �<	 7$�+��+

#d�� �� � �#'�� �3�!� "�� �+�#*�
 _b��!� "�A$� �. "�)(��h'  �%�+ � ���)=>>T(; 

��9����  � b��#�$� )=>>= (����K   E���+ �)PQQQ ( 
�\�� �)=>>T (��j% ����0)PTS= (

 �4 �
�� 
�$ "�� �+�#*�
 � W���� Y#O�BK �y
 � Me�� ��#��' �� �� ��(� "�#���  

�I +�+ �
� ��� 
� �]  "�#���$ �4)�����$ ��$��%z "�#���$ (�� �I��.  � ��K
�+

�<#�)=>>= ( ��� 
� ��3�D� "�����
�� 7$�K "
��H � �B$ 
 ���� "�� �+�#*�


�� �4�� EB(� �+ 
 �
� ��� �$�$�� E� �� �+ �)4�K C� �� ���� �� �
� �$�3� . 7$

�+�#*�
 ���F�D� ��8�9	�/ !� � ,�K�� "����� �+ n$��� �
�0��+ ;�3�   � �$b1K ;�����

 � C�D� "�#���$ "�+ ��1� �/�% ��1$ "�+ �)�� � ,��<�� � �� �+�#*�
 n$��� E#��K

�� �I�� 
�#!+ ����� ��$��% �+ ����* .  

"�)(��h' b�#B$�)PQQl( b�#A#�� ;)=>>= (�A��� �)=>>l ( �#IJK �
�� 
��+�#*�
 "��

�+ ����  C8�� 
�Z �+ �� ���� "�� �1�� � �� �+�#*�
 �� ��� �� ��(� ����� ��$��%

 �$� �� E3- �+ ,��<�� ����� ��/ "�+ �)�� n$��� � � _�1� ��3�D� " ��#�� �+ �3�!� �

�� ������ � �#<� 
�#!+ . "
��]� ���h')PTSP ( � �
� ��� �4 7#+ �� �� ��(� b#�

\�K �%�(#' �b#A� "
� ��D� �6+
 ��)</ �)* �$�3��
 " ,
�� ����� ��� 
� ��#

)TPR/> =r (�� ��*� ��4�.  

 �+ ��3�D� � ��(� �K �]+�I ���� "�� �+�#*�
 �B�$ "�+ ��A(��h' 7$ �8� �+

�+�$ �##dK �� �+�#*�
 �
�� 
� ��3�D� ��A� � ��B$�
 �$�+ ����� W#��K �� � ,��<�� .

�3�D� � �+�#*�
 7#+ ����� ��$��% �+ �#BK �+ � �<#� �+�#*�
 "�)*�
 � ,��<�� �+ �$�+ �

��$�3� ��1$ �6+
 "�#���$.  ,��+ ������ C�D� � ���� ��� "�+ �$�+ ���� �+�#*�
 ������

 �����$ ��$��% ��9)+ � ~#�/ ����� "�+ ���� �z �*�+ "�#���$ . 7$ "�� ��%�$ � n$���

'"�#���$ �4 � ���� �+�#*�
 7#+ �� ��� �� ��(� b#� ���h) �����$ ��$��%z "�#���$ (

 ��% "�)(��h' " �#�� � "�8� ���9� �+ �� �
� ��4� " �8	�� E+�X " �6+
 � �A�!93�

�
� ���]3� � �A���3�.  
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١ -  ��� �����	
��)��� .(�� ��$��% �
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