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!"�/������� ����!"�������<*�	��1���)��������KK���**��	��!"'�2B�

❱✵� ✳✺✝ ✛✘✆✆✌✓ ✁✝✑ ✛☞☎✁ ✑✌ ✌✞☎✝☞✓✘✒✌ ✂✞✎✂✟✂✎☞✘✏✄ ✆✝ ✥✏✘✞ ✆✁✌✂✓ ☎✘✓✌✌✓✄✦ ✘✆ ✆✁✌ ✌✞✎ ✝✠ ✆✁✌

✎✘✕ ✂✆ ☎✝✛✌✄ ✎✝✑✞ ✆✝ ✝✥✥✝✓✆☞✞✂✆✕ ✘✞✎ ☎✁✘✞☎✌✭✔ ✲✂✄☎☞✄✄✔

JJ���������!"�	���'�; ��� ����!"���2'*	�*Gā��!"'� ��2	��,	�	��!�"���B������/��!"���/6�
�������!�"*��
*��/�
���/
�� ��%���/��'� �����������KK���**��	��!"'�2B�

❱③� ✳�✝✍ ✌✟✘✏☞✘✆✂✝✞ ✎✝✌✄ ✞✝✆ ✥✓✝✎☞☎✌ ✌✢☞✂✆✘✍✏✌ ✥✘✕✛✌✞✆✦ ✂✆ ✛✌✓✌✏✕ ✥✓✝✎☞☎✌✄ ✘ ✓✘✛✄✁✘✜✏✌

✛✌✆✁✝✎ ✝✠ ✷☞✄✆✂✠✕✂✞✒ ✆✁✌ ✄✆✘✆☞✄ ✢☞✝✭✔ ✲✂✄☎☞✄✄✔

JJ2�Z,��3V ��!"	����	�&�%��	�	�'������	�!"�/�����6� ��!�"*�� =��<=���!"���,	� ���/�	��!�"���B��/��*��/���
�*������KK���**��	��!"'�2B�
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✁⑤✝✆✁✞✟✠

❱✰� ✳✩✞ ✆✁✌ ✓✌☎✌✞✆ ✕✌✘✓✄ ✎☞✌ ✆✝ ✘ ✟✘✓✂✌✆✕ ✝✠ ✓✌✘✄✝✞✄ ✘✞✎ ☎✝✛✥☞✏✄✂✝✞✄ ❆✩✞✎☞✄✆✓✂✘✏ ❀✌✏✘✆✂✝✞✄★

✂✄ ✍✌✂✞✒ ✥☞✄✁✌✎ ✆✝✑✘✓✎✄ ❆✧✛✥✏✝✕✌✌ ❀✌✏✘✆✂✝✞✄★✔✭ ✲✂✄☎☞✄✄✔

JJ����!�"�!�"�/�*7��I������*�&L��!"��/8������=��
���/�� 1��
����!"'�*2�����J
��X���%!"���,��K�!"���J!"�1���/'���,��
!"'�
���/�>!�"���2���/������KK���**��	��!"'�2B�

☎✆� ✽ ����

�❁✻⑧✽❙✲✻ ✸ ⑥⑥
����*�✆⑥⑥

❱✁� ✧✻✥✏✘✂✞ ✆✁✌ ✄✆✘✒✌✄ ✂✞ ✆✁✌ ✺✌✑ ✥✓✝✎☞☎✆ ✎✌✟✌✏✝✥✛✌✞✆✔

	*'	�*<���!�"��*!"��������*�&L��
*<=�
����!"���,��� ��

❱❱� ✳✪✘☎✜✘✒✂✞✒ ✂✄ ✘✞ ✌✠✠✌☎✆✂✟✌ ✛✘✓✜✌✆✂✞✒ ✆✝✝✏✭✔ ✲✂✄☎☞✄✄✔

JJ��!�"�2�%��*�8�	�!"����&�*'�#�!"�/8�����KK���**��	��!"'�2B�

❱✵� ✺✝✑ ✎✝ ✕✝☞ ✎✂✄✆✂✞✒☞✂✄✁ ✛✘✓✜✌✆✂✞✒ ✝✠ ✄✌✓✟✂☎✌✄ ✠✓✝✛ ✛✘✓✜✌✆✂✞✒ ✝✠ ✥✓✝✎☞☎✆✄✔

*<��
����!�"��*�8�	��=����*�
����!�"��*�8�	�!�"�,'��
���!�"���
���/�!"���/%��

❱③� ✧✻✥✏✘✂✞ ✆✁✌ ✛✘✆☞✓✌ ✘✞✎ ✄✂✒✞✂✠✂☎✘✞☎✌ ✝✠ ☎☞✄✆✝✛✌✓ ✓✌✏✘✆✂✝✞✄✁✂✥ ✛✘✞✘✒✌✛✌✞✆✔

%���!"���,�����,��	�!"'���!G"���B*�����*�!"��*8�1	�!"'�2B�

❱✰� ✹✁✘✆ ✘✓✌ ✆✁✌ ✌✄✄✌✞✆✂✘✏✄ ✝✠ ✘ ✒✝✝✎ ✍✓✘✞✎ ✻ ✧✻✥✏✘✂✞ ✆✁✌ ✘✎✟✘✞✆✘✒✌✄ ✝✠ ✍✓✘✞✎✂✞✒✔

B!"�
��/'�,����/�!"'�
�*� !"��B��� �����R��,������/%�!�"���&�!"��*8�1	�!"'�2B�

☎✆� ✽ ����

�❁✻⑧✽❙✲✻ ✸ ⑥⑥⑥
����*�✆⑥⑥⑥

❱✁� ✲✂✄☎☞✄✄ ✆✁✌ ☞✆✂✏✂✆✕ ✝✠ ☎✝✛✛✝✞ ✄✂✤✌ ✘✞✘✏✕✄✂✄ ✘✞✎ ✂✞✎✌✻ ✘✞✘✏✕✄✂✄✔

���	@�����*���78��
���/��3�!"@�*���78��!"'�#� ���%���!"'��**��	��!"����

❱❱� ✱✝✓ ✘✞✘✏✕✄✂✞✒ ✆✁✌ ✓✂✄✜ ✂✞✟✝✏✟✌✎ ✂✞ ☎✘✥✂✆✘✏ ✍☞✎✒✌✆✂✞✒ ✎✌☎✂✄✂✝✞✦ ✄✂✛☞✏✘✆✂✝✞ ✂✄ ✄☞✥✌✓✂✝✓ ✆✝

✄✌✞✄✂✆✂✟✂✆✕ ✘✞✘✏✕✄✂✄✔

�3�2'@,[2��/�!�"��	8�1 �����2������!"���*���78��!"�/	��������*��	��'�����*���78�����
	�\"����,����/����
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✁✞ ✂�✄�☎�✝✆✁✞✟✠

❱✵� ✗✁✌ ✄✆✝☎✜ ✝✠ ✪ ❁✆✎✔ ✥✌✓✠✝✓✛✄ ✑✌✏✏ ✓✌✏✘✆✂✟✌ ✆✝ ✝✆✁✌✓ ✄✆✝☎✜✄ ✎☞✓✂✞✒ ✓✌☎✌✄✄✂✝✞✘✓✕ ✥✌✓✂✝✎✄✔

✗✁✌ ✄✆✝☎✜ ✝✠ ✖ ❁✆✎✔ ❇✞ ✆✁✌ ✝✆✁✌✓ ✁✘✞✎✦ ✎✝✌✄ ✑✌✏✏ ✎☞✓✂✞✒ ✒✓✝✑✆✁ ✥✌✓✂✝✎✄✔ ✯✝✆✁ ✆✁✌

✄✆✝☎✜✄ ✘✓✌ ☎☞✓✓✌✞✆✏✕ ✄✌✏✏✂✞✒ ✠✝✓ ❀✄✔ ✡✙ ✥✌✓ ✄✁✘✓✌✔ ✗✁✌ ✓☞✥✌✌ ✓✌✆☞✓✞ ✚✎✂✟✂✎✌✞✎ ✥✏☞✄ ✥✓✂☎✌☛

✝✠ ✆✁✌✄✌ ✄✆✝☎✜✄ ✠✝✓ ✆✁✌ ✞✌✻✆ ✕✌✘✓ ✑✝☞✏✎ ✍✌ ✘✄ ✠✝✏✏✝✑✄ ✕

High growth Low growth StagnationRecession

Probability 0.28 0.32 0.22 0.18

Return of P Ltd. Stock 55 50 60 70

Return of Q Ltd. Stock 75 65 50 40

Economic Condition

✼✘✏☎☞✏✘✆✌ ✆✁✌ ✌✻✥✌☎✆✌✎ ✓✌✆☞✓✞ ✘✞✎ ✄✆✘✞✎✘✓✎ ✎✌✟✂✘✆✂✝✞ ✝✠ ✕

✚✘☛ ❀✄✔ ✚✙✙✙ ✂✞ ✆✁✌ ✌✢☞✂✆✕ ✄✆✝☎✜ ✝✠ ✪ ❁✆✎✔❁

✚✍☛ ❀✄✔ ✚✙✙✙ ✂✞ ✆✁✌ ✌✢☞✂✆✕ ✄✆✝☎✜ ✝✠ ✖ ❁✆✎❁

✚☎☛ ❀✄✔ ✡✙✙ ✂✞ ✆✁✌ ✌✢☞✂✆✕ ✄✆✝☎✜ ✝✠ ✪ ❁✆✎ ✘✞✎ ❀✄✔ ✡✙✙ ✂✞ ✆✁✌ ✌✢☞✂✆✕ ✄✆✝☎✜ ✝✠ ✖ ❁✆✎✔

✚✎☛ ❀✄✔ ❉✙✙ ✂✞ ✆✁✌ ✌✢☞✂✆✕ ✄✆✝☎✜ ✝✠ ✪ ❁✆✎ ✘✞✎ ❀✄✔ ✖✙✙ ✂✞ ✆✁✌ ✌✢☞✂✆✕ ✄✆✝☎✜ ✝✠ ✖ ❁✆✎✔

✹✁✂☎✁ ✝✠ ✆✁✌ ✘✍✝✟✌ ✠✝☞✓ ✝✥✆✂✝✞✄ ✑✝☞✏✎ ✕✝☞ ☎✁✝✝✄✌ ✻ ✹✁✕ ✻

���'�!"'�
*�������✪�����A/��/�!"��<A/�Z!"�
- �<A/�Z!"����,����/��	:���	������������3��/'���/C"�✖ ����A�/�/�!�"
<A/�Z!"�
- �!�"�	'
�������*!"���!"'�
*�������,����/��	:���	�!"�/�����������	����<A/�Z!"�*�1��	��� �����H"D ✡✙
����
�����,!"��/���������	����	����<A/�Z!"�!"��
%���*71�����\"� ������C"�����&������=��!"'����������	÷	
��!"��/����]

➞ì✃ ✥❰➪❤ ➪�ê� ✥❰➪❤ ➪✁Õ❻➹✃ ✂➙✄❐

➅➙÷✃➪✥➹✃ 0.28 0.32 0.22 0.18

P ➪❼➪✂☎✆➠ ❯✆ ✁☎ ✃Ú❯ ❯ ✃ ✝✜➪➹➺ ❼ 55 50 60 70

Q ➪❼➪✂☎✆➠ ❯✆ ✁☎ ✃Ú❯ ❯ ✃ ✝✜➪➹➺ ❼ 75 65 50 40

⑨✃➪Õ➳❯ ✄✞✃✃

�	÷	�������*!"V�����!�"��� ��
���)�������C"���=����	!"��*��	�!"'�%8�	��!"'�2B�

✚✘☛ ✪ ����A�/�/�!�"������������H"D�✚✙✙✙ �/��!"	�

✚✍☛ ✖ ����A�/�/�!�"������������H"D�✚✙✙✙ �/��!"	�

✚☎☛ ✪ ����A�/�/�!�"������������H"D�✡✙✙ �/��!"	��
���/�✖ ����A�/�/�!�"������������H"D�✡✙✙ �/��!"	�

✚✎☛ ✪ ����A�/�/�!�"������������H"D�❉✙✙ �/��!"	��
���/�✖ ����A�/�/�!�"������������H"D�✖✙✙ �/��!"	�

#��/��������/��*!"V������������
����!"���*!"V��!"����	�*�!"���/%��
���/�� ���R
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✁✠✝✆✁✞✟✠

❱③� ✲✂✄☎☞✄✄ ✆✁✌ ✛✌✘✞✂✞✒ ✘✞✎ ☞✆✂✏✂✆✕ ✝✠ ✱✘☎✆✝✓✂✞✒ ✘✞✎ ✠✝✓✠✘✂✆✂✞✒ ✘✞✎ ✎✂✄✆✂✞✒☞✂✄✁ ✍✌✆✑✌✌✞

✆✁✌✛✔

C�"�A/���/'�%�
���/�C"�Z�/C�"�1A/'�%�!�"�
=1�
���/�#� ���%���!"'����1�!"���/�
���/����	����!�"�
���/�!"�������1 ���

❱✰� ✧✻✥✏✘✂✞ ✆✓✘✞✄✘☎✆✂✝✞ ✌✻✥✝✄☞✓✌✦ ✆✓✘✞✄✏✘✆✂✝✞ ✌✻✥✝✄☞✓✌ ✘✞✎ ✝✥✌✓✘✆✂✞✒ ✌✻✥✝✄☞✓✌ ✑✂✆✁

✓✌✠✌✓✌✞☎✌ ✆✝ ✩✞✆✌✓✞✘✆✂✝✞✘✏ ✱✂✞✘✞☎✌✔


���/�1:AE/' ��*��!�"����&1�������	@��	�#�T&��	6�\"��-��/�#�T&��	�
���/����!"�#�T&��	�!"�����M�� ���

☎✆� ✽ ����

�❁✻⑧✽❙✲✻ ✸ ⑥★
����*�✆⑥★

❱✁� ✲✂✄☎☞✄✄ ✩✞✎✂✘★✄ ✠✝✓✌✂✒✞ ✆✓✘✎✌ ✥✝✏✂☎✕ ☎✁✘✞✒✌✄ ✂✞ ✆✁✌ ✥✝✄✆ ✏✂✍✌✓✘✏✂✄✘✆✂✝✞ ✌✓✘ ✘✄ ✘ ✄✌✢☞✌✏ ✆✝

✒✏✝✍✘✏✂✄✘✆✂✝✞✔

*��*'!"�/8��!�"�!�"������#���/'!"�/8��!�"�,���&��/��!�"��*����'�; ����/���/�� ��������
�	��*�������/*�1	����!"'��**��	�
!"'�2B�

❱❱� ✧✻✥✏✘✂✞ ✆✁✌ ✧✻✥✝✓✆ ✲✝☎☞✛✌✞✆✘✆✂✝✞ ✪✓✝☎✌✎☞✓✌✔

�	 �1���/�� 3��-A�/��	��*���!"��*8�1	�!"'�2B�

❱✵� ✧✻✘✛✂✞✌ ✆✁✌ ✂✛✥✝✓✆✘✞☎✌ ✝✠ ✼✘✓✂✞✌ ✼✘✓✒✝ ✩✞✄☞✓✘✞☎✌✔

���/'	�!"�%��1�,'���!�"����*�!"����/')�8��!"'�2B�

❱③� ✲✂✄☎☞✄✄ ✆✁✌ ✓✌✏✘✆✂✝✞✄✁✂✥ ✘✛✝✞✒✄✆ ✆✁✌ ✂✞✆✌✓✌✄✆ ✓✘✆✌✄✦ ✌✻☎✁✘✞✒✌ ✓✘✆✌✄✦ ✂✞✠✏✘✆✂✝✞ ✘✞✎

✥☞✓☎✁✘✄✂✞✒ ✥✝✑✌✓ ✍✕ ☞✄✂✞✒ ✥✘✓✂✆✕ ✆✁✌✝✓✌✛✄✔

���	�����S����!"���� ��%�!"�/�����B�� �2���/���6��*�	� ���/���6�<C"'����=��!�" �
��!"��/�!�"�,'����,������!"'
�**��	��!"'�2B�
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