
���������
	���
����������

Abstract
���������� �!#"���$�%'&(��)�$���*�!# �!#�
����+,*(�-�(%'.�$/����0�)�!#%'0-1�!2�30�"�4(��0-56!2��0�7��-�(�-435���"��-1�8�9/��)�0�$/%'!2��.�120�$/:<;��
+'����.� <���=%'&(��!2�(%'��$/0���%'!#���=>(��%';����-�=*(�-�(%'.�$/����0�)�!#%'0-1
+�!2��0-�(�-!2��7?0-�("?)�$/��"�.��@%A5=0�$/B���%C�@��5�)���%�!#%�!#����D�E
4-��.��(7F+�!2$G5H;�!#%�&I0�$G!# �B�4F!2���(��*�0�%'!#����)�$/��J/����%�0@%K%'��5�)�%' �%K�F���(%'��$6035�0�$/B���%�;�&(��$/�3!#%�+�0����� �%';��
)���$G!#��"� I��+�)�$/!2���L����5�)���%�!#%�!#���M;�!#%'&M0-�N!2����.�5=>��-�(%�+�!#$/5�8,OA!2�����L%'&(�P���(%'$/��)�$/���(��.�$I!2 �;���0-1#%'&(Q
�����( �%'$/0�!2�(��"�:< �&(�� �����B� ?��R�.�!#%�4I+�!2��0-���-!2��7F+'$/��5H0�*��-�(%'.�$/����0�)�!#%'0-1<���
5�)�0-��4
8CST&���0-121#����0�%�!#���I��+
+�.��("� �0-�("�1#�-0�$/��!2��7�0->(��.�%T%'&(�?)�$���J��-��%�U# �R�.�0-12!#%�4�0�$/�?>(��%'&� �.�>@J/����%�%K�35���$/0�1T&(0�V�0�$/"A8
�F�?0��(0-1K4(V-�
%'&(�6)�$���*�!2 �!#�����
+���0�)�!#%'0-1A.��("���$,WG!#X, �&(��$/%KQ�%'��$/5Y0-�("�WG!2!2X�1#���(7�Q/%'��$/5Y�����(%'$/0��@%'!2�(7�:T0��("����
5�)�0�$/�?%'&(�
results.
Z�[<\

Classification: ]�^�_ :6`ba ^ :=c ^ a
d?e�f�g�h�i@j�k-lnm ���(%'.�$/�,o<0�)�!#%'0-1#:�p�4(�(0-56!2�,q�!2��0-���-!20-1�o<���(%'$/0��@%':�r3��$/0�1�s�0�V-0�$/"=0��("

Learning,9/���(��*(0�%�!#����0��("=r30�$/B���%�tT�(%'$/4-:�O
%'$/0@%'��7�!#�,o<�
5�)���%�!#%�!#���

u
Address v�w�x�yGz�{G| }#~<�C{G�2�2���Az�}#��{Ky���}#�#�bx@�����/�(}#z��@{/z����C{K��~KyG�#�<{/z��
x��A���Gx�z�x��<}#�G������x���|#�'� y����@�����@�@�@�@�����/�(}#z@�@{Gz@�� {G�@{Ky�~�|��
{K���/�(|#}#��x@� �C{Ky��<~Gz�������{G| � v�¡-¡(�@¢�� �@�@�(£/� ��¢@� �@�(£/��£�� � ~�¤�v�¡-¡(�@¢�� �@�@��£�� �@¢�� ¥@¥@�@������¦K��~G}#| :
cornelia.neff@uni-tuebingen.de.

����}#�(��~'��{2yT§A~�����y�{G��{Gz��#{G�<~��(� ��{Cw���¨-�
¦K� � �C¦K©���ª«w�x�z��2{Ky�{/z��G{�x�z�¬G­�®@¯@°�±#²�³#´�µ�¶@±#²�¯@·G±#¯@²�¸�´@­@®C¬G­�¹�¯@±@º6´@²�»G¸�±#°A} z
��~Gz@z@��{G} �<�,�C{KyG�<~Gz������@¥ th-27th ��~��I�@�@�@�@¼�~���� ��{L£�¥ th ½ z@z@�@~�|�w�x�z���y�{G����x��6�#��{�����y�x���{G~GzF���Gx�z�x��<}#�½ ����x@�G}#~��#}#x�z�} z�¾
x�|#¿�~Gz�x���ÀK�#~G|#���
�@� th ½ �@���@���(Á?� nd Â {K���#{G�A�({Ky,�@���@�@¼
~Gz@��~��G�G{K���#{G���Kx�yb� ��{b� ½ �
ÀK���Gx�z��2{Ky�{Gz��G{
�@�@�@�T} z<Ã(~��@��~Gz@z�{G� Â §A}#�#¿�{2y�| ~Gz����-À�§A}#���<�#x�� �@~Gz�Ä���~G� ��} ~����C{G§A~�� y�} ��x�z��-ÅK� ��{A�@}#���G�@����~Gz��#Æ2���A| y�}#�/�<¾
} z�Ä@{KyG�#� Holger
�C}#{G� yG}#�/����ÇA~�z��bÇA} yG� ���A�C��y��@x�z�ÈC��~'���C�
x�|#���C}#{G�@{Ky��<~G}#{KyG�A��~Gz�� y�{G� Â � ~��@|#{2y��A�A§C{<ª�~�|#¿���~��,§A{G|#|T~��b��{G�<} z@~Ky��~Ky�� }#�G} ��~Gz@�#��~��<� ��{6��z�}#��{Ky���} �#}#{G�=x��,���/�(}#z@�@{Gz@�<��~Gz@z@��{G} �<�T~Gz���¾
x�|#¿�~Gz�x��2x�y?�<~Gz�����{G| ���2�@|b�Gx��<�<{Gz@�#��~Gz��
discussions.

����{���~K��{KyC§A~���§�y�} �#�#{/zb�2x�yC� ��{�y�{G��{G~Ky��G�A��y�x�É'{G�G�(Ê�³#­@´@­@·�³#´�µ�º6´@²�»G¸�±#°
´@­@®�¬G­@­@Ë�Ì�´@± ³#ÌG¸�ÍC·G±#³ Ì�³ ±#³#¸�°���§���}#�/�b�2x�y��<�-��~KyG�
x@�I�#��{P|#x�z@�@¦K�#{2y���y�{G��{G~'y��/�P��y�x��/yG~G�Îx�zM¬G­�®@¯@°�±#²�³#´�µ3¶�±#²�¯@·G±#¯@²�¸M´@­@®L¬G­/¹(¯@±?º6´@²�»G¸�±#°Px���� ��{N�C{G�@�#���/��{� x�y����G����z��@���@{G�<{G} z����/��~��2�#� � } z@~Gz��G} ~�|C���/�@��x�yG�T� y�x��Ï� ��{=�C{G�@�#���G��{ � x�y����/����z��@���@{G�<{G} z����/��~��2�T} z�¾
x�z�z�~Gz@�?� ��{
�C{G�@�#���G��{A¾
�@z��@{G�#�(~�z@ÄT} z � yG~Gz�Ä@�2��y���ÅK��� ½ �Gx�z��2{Ky�{/z��G{��(x�z��@��Æ�}#�
��yG~��#{G�2�@|#|#�C~��GÄ@z�x�§A|#{G�@�@{G�@�



1

���������
	���
��
����	��

m ���(%'.�$/�F��0�)�!#%'0-1=!2 30��M!K5=)���$�%'0��(%? G��.�$/������+?+�!2��0-���-!2��7N+'��$�4-��.��(7M&�!27�&(Q/%'����&M+'!2$�5= I%'&(0�%� �)�.�$
!2���(�
*(0�%�!#���L0-�("M!2�("�.������������(�
5=!2��7�$/��;,%'&�8b��&�!K12�F��5=)
!#$G!2�-0-1=1K!#%'��$/0�%'.�$/�����P*(�-�(%'.�$/�F��0�)�!#%'0-1=!2 
0�>(.��("�0-�(%':�%'&(����$/�@%'!#��0-1� �%'.�"�!#�- �����*(�-�(%'.�$/�,��0�)�!#%'0-1������(%'$/0���%'!2�(7=&(0-*(������1K4= ����-�=0�$/�����-�(%A!2�(��$/��0� ���!2�
!2�(%'��$/�� �%�8�ST&(�� ��?%'&(����$/�@%'!#��0-1T5���"��-12 �����*(�-�(%'.�$/�?��0�)�!#%'0�1T+/!2��0-�(�-!2��7�&(0-*���:T ��3+'0�$/:T�@���(���-�(%'$/0@%'��"����
%'&(�=>�!2120�%'��$/0-1A$/�-120�%�!#���( �&�!2)�>���%';�������0?4-��.��(7�+�!2$G5 0-�("�0?*(�-�(%'.�$/�6��0�)�!#%'0-1A���
5�)�0-��4
8�O�.�$/)�$G!# �!2��7�1K4(:
%'&(�?����5�)���%�!#%'!2*��?����*�!2$/����5=�-�(%<!2��;�&�!2�-&�%'&(�?�(��;«+�!2$/5 ��)���$/0�%'�� =&(0� =>����-���(��7�12�-��%'��"A8
SC�I>($/!#"�7��
%'&�!# ,7�0�)�:A%'&(�6)�$/�� ����(%�)�0�)���$b!2��*(�� �%�!#7�0�%'�� �%'&(�?!2�(%'��$/0���%'!#����>(��%';����-��*(�-�(%'.�$/�6��0�)�!#%'0-1C+�!2��0-�(�-!2��7�0-�("
)�$/��"�.��@%
5�0�$/B���%�����5�)���%�!#%'!#����8�r3��$/�,)�$/����!# ��-1K4-:�;��, �%'.�"�4�&(��;P%'&(�,5�0�$/B���%A �%'$/.��@%'.($/�,��+A0��6!2��"�.� �%'$G4
0��("=%'&(�, �%'$/0@%'��7�!2�,>(�-&(0-*�!#��$C��+����
5�)���%�!#%'��$/ �;�!21K1
0-+�+�����%A%'&(��+�!2��0-�(�-!20-1
�����(%'$/0���%'!#�(7?>(��%';����-�=0�4-��.��(7
+/!#$G5N0-�("=0,*(�-�(%'.�$/�,��0�)�!#%'0-1�����5�)�0-��4�8

9/+<0�4-��.��(73+�!2$G5« �.����-�� � �+�.�1K1K4�!2���(�
*(0�%'�� �0-�("3!2�(%'$/��"�.����� �!#%' ��(��;Y)�$/��"�.��@%b!#�(%'�I0�5�0�$/B���%':T!#%b;�!2121
%'4-)�!2��0-1K1K4I+�0��-�� ���5=������5�)���%�!#%�!#���I;�!#%'&I����!2 �%�!2�(7F+�!2$G5= -8C9/�(��.�5=>��-�(%�+�!2$G5= ?��+�%'&�!2 �!2�("�.� �%'$/4I;�!K121
����$/%'0�!2��1K46$/��0-��%C%K�?%'&(�65�0�$/B���%T���(%'$/46��+T%'&(�=�(��; +�!2$G5�D��-!#%'&���$<>�4� ���+'%�124�0������
5=5���"�0�%�!2�(7��-�(%'$/4-:C��$
>�46 �%'$/0�%'��7�!#��0-1K1K4=�-�(7�0�7�!2��7�!2�6����5�)���%'!#%�!#���60-�("�)�$/��"�0�%'!#����8�t��()�����%'��"�$/�@%'.�$/�( �+'$/��5 %'&(�6!2���(��*(0�%�!#���
)�$/��J�����%�0�$/�b%'&(.� �"���%'��$/5=!2����"=>�4�%'&(�,����5�)���%�!#%�!2*(�,�-��*(!2$/����5=�-�(%A!2��%'&(�,)�$���"�.��@%�5�0�$/B���%�8

ST&(��5�0-!2�=$/�� �.�1#%' ���+���.�$C)�0�)���$A0�$/�,0� �+'�
121#��;� -8
•

m ���(%'.�$/�?��0�)�!#%'0-1C����5�)�0-��!2�- �0�$/�?$/�-1#.���%'0��(%�%K�3+�!2��0-�(���?)�.�$/�? �%'0�$�%KQ/.�)�)�$���J�����%' �0��("�)�$/�-+'��$�%K�
���(7�0�7���!2�����()�0-�( �!#�
�� �%'0�7���+�!2��0-�(�-!2��7A8

•
ST&(�64-��.��(7�+�!2$G5�:A���?%'&(�=��%'&(��$<&(0��("�:C �����B� �%K����>(%'0�!2��*��-�(%'.�$/�6��0�)�!#%'0�1C+'��$b>(��%'&�!2��*(�- �%'5=�-�(%
)���$G!#��"� �:I!�8 ��8���0�$G124-QG �%'0�7��Y0��("H���()�0-�( �!#�
�(Q/ �%'0�7���:�0��("�:I%'&(��$/�-+'��$/��:�)($/��+'��$G Ï0«1#���(7�Q/%'��$/5
+/!2��0-�(�-!20-1������(%'$/0��@%�8

• � �("���$I1#���(7�Q/%'��$G5 �����(%'$/0��@%'!2�(7�:?%'&(�M5���$/0-1�&(0�V�0�$/" )�$/��>�1#�-5�>���%';������Ï�-�(%'$/��)�$/���(��.�$I0��("
*(�-�(%'.�$/����0�)�!#%'0-12!2 �%b!2 =0���%'.�0-12124�$/��"�.�����"ADCE,"�"�!#%�!#���(0-1�)�$/��+�!#%b��)�)(��$�%'.���!#%�!#�� ?!2�3%'&(�����()�0-�� �!#���
 �%'0�7���&(�-1#)?%'�?$/��0�12!27��6%'&(�����(%'$/��)�$/���(��.�$@U2 ,!2�(���-�(%�!2*(�- b%'�6%K$/.(%'&�+'.�1K1K460-1K1#����0�%�!2�(7�%'&(�6+'.��("� �!2�(%'�
%'&(�,*(�-�(%'.�$/�,)�$���J�����%�8

•
s���;���*(��$/:=%'&(�L$/!2 �B�!2��$�%'&(�L!2���(��*�0�%'!#���M)�$/��J/����%�0��("N%'&(�P+�!2��$/����$3%'&(�P����5�)���%�!#%�!#���Ï!2�N%'&(�
)�$/��"�.��@%�5�0�$/B���%':C%'&(�?5���$/��12!2B��-1K4�!2 �%'&(0�%<*(�-�(%'.�$/�?��0�)�!#%'0-1T!2 �)�$/��*�!#"���"3����1243*�!20� �&(��$/%KQ/%K��$/5
contracts.

c�.�$C5���"��-1�!2 ��-&(0�$/0���%'��$G!#V���"=>�4�%';��=�� � ��-�(%'!20-1�+���0�%'.�$/�� -D

(i) ����������������� �"!#����$�%&��'�$�(�)���*+����������)�'�*,%&��� - � - '��
���Y������ �!#"���$M0Y4-��.��(7�+�!2$G5 %'&�0�%P"���*(�-1#��)� 0«%';,��Q/)���$/!#��" !2���(��*(0�%�!#���H)�$/��J�����%�8�ST&(�
!2���(�
*(0�%�!#���=)�$/��J�����%A�����( �!2 �%' ���+A0� �%'0�$�%'.�)6 G%'0�7���0��("�:�)���%K���(%'!#0-1K1K4(:�0=5�0�$/B���%C���()�0��� �!#�
�6 �%'0�7���8
p�.�$G!2�(7L%'&(�I �%'0�$�%'.�)F �%'0�7��@:,%'&(�I+�!2$G5 0�%'%'��5�)�%' �%K�L���(%'��$?%'&(�35�0�$/B���%=;�!#%'&F0I�(��;�)�$/��"�.��@%
*(0�$G!20-�(%�8�9/+<�-�(%'$/4�!2 � �.����-�� � �+'.�12:T%'&(��4-��.��(73+�!#$G5 +�0����� �)�$G!2���?����5�)���%'!#%�!#����;�!#%'&�0-������!2 �%�!2�(7
+/!#$G5�8�9/��%'&(�6 �.�>� ���R�.��-�(%����()�0-�( �!#�
�� �%'0�7���:C%'&(��4-��.��(73+�!2$G5Y0�%'%'��5�)�%' �%K��0���R�.�!#$/�?0�"�"�!#%�!#�
�(0-1



2

5=0�$/B���%� �&(0�$/�� �>�4�1#��;���$G!2��7F%'&(�3)�$/��"�.��@%�)�$/!#����8T9/����0��-&�)���$G!#��"�:b%'&(�I4-��.��(7L+�!#$G5 &(0� �%'�
!2��*��- �%6!2�����=p ���()��-�("�!#%'.�$/�- I!2�P��$/"���$?%K�N"���*(�-1#��)M!#%' 3)�$/��J�����%�8bST&(����.(%'�@��5��F�
+?%'&(�� ��
!2���(�
*(0�%�!#����0���%'!2*�!#%�!2�- <!2 �.��(�-��$/%'0�!2��0-�("=��0-��>(�,�-!#%�&(��$C �.������- � ���$C+'0-!212.�$/��8

WG!2!#X�� - ������)�- ����)�'���� ����)�� - ���

ST&(�����(%'$/��)�$/���(��.�$=!2 6;���0-1#%'&(Q/������ �%'$/0�!2�(��"A8AST&(��$/�-+'��$/��:< �&(�� �����B� ?��R�.�!#%�4I+�!2��0-���-!2��7F+'$/��5H0
*(�-�(%'.�$/�?��0�)�!#%'0-1C����5�)�0-��4�%'��+�!2��0-�(���?%'&(�	���=p«!2��*(�- �%�5��-�(%' -8�9/�����(�-&(0-�(7���+'��$,%'&(����0�)�!#%'0-1
)�$/��*�!#"���"�:�%'&(�Ï*(���(%'.�$/�Ï��0�)�!#%'0-12!2 �%I��>(%'0�!2�( P �&(0�$/�� P�
+I%'&(�Ï �%K����&(0� �%�!#�Ï$/��%'.�$/�( P+'$/�
5 %'&(�
!2���(�
*(0�%�!#���3)�$/��J�����%�8A����0��(0-1K4(V-��%'&(��)�$���*�!2 �!#�
�3��+,*(���(%'.�$/����0�)�!#%'0-1�.��("���$= �&(��$/%KQ/%K��$/5H0-�("
1#�
�(7�Q/%'��$/5 +�!2��0-���-!2�(7A8 � �("���$Ï �&(��$/%KQ�%'��$/5 �����(%'$/0���%'!#�(7�:L%'&(� *(�-�(%'.�$/� ��0�)�!#%'0-1L����5�)�0-��4
 �.�)�)�12!2�- �+'.��("� �+'��$�J�.� �%����(�3)���$G!#��"�:, �.���&�%'&(0�%�0I"�!2+�+��-$/���(%=�����(%K$/0���%�!2 �;�$G!#%K%'���L+'��$?��0���&
!2��*��- �%'5��-�(%A �%'0�7���8 � �("���$T1#���(7�Q/%'��$/5N�����(%'$/0���%'!2�(7�:�%'&(��*(�-�(%'.�$/����0�)�!#%'0-1
����5�)�0-��46���
5=56!#%' b%'�+/!2��0-�(���,%'&(�
���=pP���()��-�("�!#%'.�$/�� <!2�=>(��%'&�)���$/!#��"� -8

ST&(��+�!2��0-�(�-!20-1�$/�-120�%'!#���� �&�!2)=>(��%';����-��%'&(��4-��.��(76+�!#$G5N0-�("6%'&(��*(�-�(%'.�$/����0�)�!#%'0-1�����5�)�0-��46!2 <0-+�+��-��%'��"
>�4=0�������+�1K!2��%���+T!2�(%'��$/�� �%':�!�8 ��8(5���$/0-1
&�0�V�0�$/"A8(ST&(��.�7�&6%'&(��*(���(%'.�$/����0�)�!#%'0-12!2 �%C!2 b)���$G+'����%�1246!2��+'��$G5=��"
0�>(��.�%,%'&(��)�$���+�!#%' �!2�I��0��-&I)���$G!#��"�:b �&(����0-���(��%b��>( ���$/*(��%'&(��%'$/.(%'&�+'.�1b!2��*��- �%'5=�-�(%,��+=+'.��("� -8TST&(�
���(%'$/��)�$/���(��.�$<!# �:�%'&(��$/�-+'��$/��:�0�>�1#��%K��"�!2*(��$/%A%'&(�=+'.��("� ,%'��&(��$<)�$/!#*�0�%'�=���("� �:A0��("�0=W/"�4(�(0-56!2��Xb5���$/0-1
&(0�V-0�$/"3)�$���>�1#�-5 0�$G!2 ��- -8�r3��$/�@��*(��$/:T%'&(��R�.�0�12!#%�4���+b%'&(��!2���(��*(0�%�!#����)�$/��J��-��%,!# ?!2��!#%�!20-121K43.��(����$/%'0-!2�
0��("?5���$/��!2��+'��$G5�0�%�!#���=0�$/$G!2*(�� b>�4�"��-*(�-1#��)�!2��76%'&(��)�$/��J�����%�8-9/+C%'&(�����(%'$/��)�$/���(��.�$<5=!2 �.� ��� b%'&(�=+'.��("� 
0��("�%'&(�6)�$/��J�����%������( ���R�.��-�(%'124�+�0-!212 �:C%'&�!2 �;�!21K1C0-+�+��-��%T%'&(�6.�)�"�0�%'!2�(7���+<>(�-1K!2�-+� �0->(��.�%�%'&(�?)�$���J�����%�U# 
R�.�0-12!#%�4
8�ST&��=���(%'$/��)�$/���(��.�$/:A%'&(.� �:C7��@%' �0������� � �%K��0���!2�(+���$G5�0�%�!#����$/�-�(%':A;�&�!2�-&�!25=)��� ��� �0�"�"�!#%�!#����0-1
0�7������-4����� �%' �����%'&(�,+�!2��0-���-!20-1������(%'$/0���%'!2�(7A8

ST&(������!2 �%�!2��76%'&(����$/�@%'!#��0-1
1K!#%'��$/0�%'.�$/�,���6*(�-�(%'.�$/����0�)�!#%'0�1�+/!2��0-�(�-!2��7?��0-�6>(���-120- � �!K+�!2�-"�!2�(%'�6%';,��5�0-!2�
7�$/��.�)� -DTST&(�3+�!2$/ �%�7�$���.�)���+�)�0�)���$/ �!2��*(�� �%�!#7�0�%'�� �%'&(�3"�!2 �%'$G!2>(.�%�!#������+������(%'$���1b$G!#7�&(%' �!2��*(�-�(%'.�$/�
��0�)�!#%'0-1������(%'$/0���%'!2�(7AD(ST&(�����-�(%'$/0�1
R�.��� �%�!#���?!2 b;�&(�� �&(��.�1#"�5=0-�(0�7���%'&(��)�$/��J�����%

−
%'&(�����(%'$/��)�$/���(��.�$

��$A%'&(��*(�-�(%'.�$/����0�)�!#%'0-1����
5�)�0-��4
����0�)���$/ b+'$/�
5N%'&�!# <0�$/��0�!2���-12.�"���%'&(��;���$/B���+CE�56!#%': ] 1#�� �%'���(:�0��("r3.�1212��$TW@a�������X/:
o<&(0��(:
OA!#��7��-12:
0��("?S�&(0�B���$TW@a�������X/:��<��$/7�1��
+CW@a�������X/:�r30�$ �6W@a�������X�:�0��("?s��-12125=0-���
W@a�������X@8@ST&(�, ��������("67�$���.�)=��+A)�0�)���$/ b+'����.� ��� <���=%'&(��"�!2 �%'$/!2>(.�%�!#���=��+A��;��(��$/ �&�!2)6$G!#7�&(%' <0��("6 �%'0��("� 
!2��%'&(��%'$/0�"�!#%'!#������+,%'&(��)�$G!2�(�-!2)�0-12Q/0�7��-�(%,%'&(����$/4
DCST&(��*(�-�(%'.�$/����0�)�!#%'0-1�����5�)�0-��430� 6%'&(��)�$G!2�(�-!2)�0-1
)�$/��*�!#"��� ���R�.�!#%�4���0�)�!#%'0-1<+'��$�%'&(�	���=p«!2��*(�- �%'5=�-�(%':T;�&�!212��%'&(���-�(%'$/��)�$/���(��.�$�0� =%'&(��0�7����(%b&(0� =%K�
%'$/.(%'&(+'.�1K1K4=0-121#���-0�%'�,%'&(�� ���+'.��("� -8-ST&(��)�$/!2�(�-!2)�0-1
%�4-)�!2��0�1K1K4?��0-�(�(��%A��>( ���$/*���%'&(�=!2��*(�� �%�5��-�(%C"����-!# �!#�
�
��+b%'&(��0�7����(%b0��("�:�"�.���%'&�!2 ?!2��+'��$G5�0�%�!#���30� �4�565=��%'$G4-:<0�)�$���>�1#�-5 �
+�5���$/0-1<&(0�V�0�$/"I0�$G!2 ��� -8Ar3�� �%
)�0�)���$/ F���Ï*(�-�(%'.�$/�M��0�)�!#%'0-1?�����(%'$/0���%'!#�(7 !2��*��� �%�!#7�0�%'�M%'&(!2 L5���$/0-1�&(0�V�0�$/" )�$/��>�1#�-5 !2�Ï0N �%'0�%'!#�
����*�!2$/����5=�-�(%bW/ �������8 7�8�s�0��( ��-�(:�a����Aa���o<��$/�(�-121K!<0-�("����� �&(0�:�a��������AST$/�� �%'��$�:�a��������AE,"�5�0�%�!�0-�("
��+�12�-!2"���$/��$/:�a��������A0��("�+'��$�0�"(��.�>(12��Q/ �!2"���"�5���$/0-1�&�0�V�0�$/"I)�$/��>�1#�-5�:��<��)�.�1K1#��0-�("IO�.�0�$/��V�:�a��������
o<0� �0-5=0�%'%'0�:Aa�������:�O���&�5=!2"�%': _ �����(X@8@ST&(��+�!2$/ �%A0�.�%'&(��$/ <;�&(�?!2��*(�- �%'!#7�0�%'��"6*(�-�(%'.�$/����0�)�!#%'0-1
+�!2��0-�(�-!2��7!2��0=%'$/.��="�4(�(0-56!2�-0-1A�����(%'���(%�;���$/���<��$/7��-5�0-����0��("�s���7��6W@a�������X@8�ST&(�-!#$,5���"��-1C!2 ���&�0�$/0���%'��$/!#V-��"
>�4�0?1#���(7�Q/%'��$/5Y+�!2��0-���-!20-1C$/�-120�%�!#���( �&�!2)3!2��;�&�!2�-&�*(�-�(%'.�$/�?��0�)�!#%'0-1T!2 �)�$/��*�!#"���"3+'��$,0?5�.�1#%�!2Q/)���$G!#��"
���=pY)�$/��J/����%�8
ST&(��0-121#����0�%�!#���3��+�+'.��("� ?!2 6 �.�>@J/�-��%b%K��"�4(�(0-5=!2��5���$/0-1<&(0-V�0�$/"�+'$/��5 )�0�$/%b��+,%'&(�
���(%'$/��)�$/���(��.�$@8�9/�������(%K$/0� �%�%K�=��.($T5���"��-1#:
&(��;���*(��$/:
%'&(��0��(0-1K4( �!2 b!2 <��0�$/$G!2��"6%'&($/��.�7�&=;�!#%'&(��.�%�%'0�B�!#�(7



3

)�$/��"�.��@%�5�0�$/B���%b����5�)���%�!#%'!#���3!2�(%'�I0�������.��(%G8
ST&(��)�$���J��-��%�U# =$/��%'.�$/�( =0�$/�?%'&(.� =���(��7����(��.� �1K4�7�!2*��-�(:
0��("65=!27�&(%�>(�,�-!#%'&���$C%K������)(%'!256!2 �%�!#�,��$A%K���=)��� � �!256!2 �%�!#��8

c�.�$�)�0�)���$�!# �5�.��-&N5���$/�L��1#�� ��-1K4M$/�-120�%'��"Ï%K�N%'&(�P ��������("Ï7�$/��.�)M��+�)�0�)���$/ -8�9/%����(%'���("� �%'&(�
�<��$/7��-5�0-���30-�("Is���7���W@a�������X�+'$/0-5=��;���$/BI>�430-�I�-�(%'$/430-�("�����5�)���%�!#%�!#���I7�0-5=��8C�������()�1K!2�-!#%�124
5���"��-1<)�$/��"�.���%�!2���(��*(0�%�!#���I0��("� �.�>� ���R�.��-�(%�)�$/!#��������5=)���%�!#%�!#���I>(��%';����-�I%'&(�3�(��;�+�!2$G5�0-�("F0-�
����!2 �%�!2�(7?+�!2$G5�8-r3��$/����*(��$/:
 �!2������*(�-�(%'.�$/����0�)�!#%'0-1�����5�)�0-��!2�� <%'4-)�!2�-0-1K1K4=!2��*��- �%' b!2�6)�$/��J��-��%' b���(124?+'��$
0I12!256!#%'��"F0-5���.��(%���+�%'!25=��:,;��3"���*�!20�%'�I+'$/��5�%'&(� �<��$/7��-5=0-����0��("Fs���7��IW@a�������X?5�.�1#%�!

-period+'$/0-5=�-;���$/B=0��("=$/�� �%K$/!#��%���.($/ ��-12*(�- �:�!2�� �%'��0�"�:�%K�?0b%';,��Q/)���$/!#��"65���"��-1�;�&�!2�-&= �%'!21K1
�-�(0->�12�- <.� <%K�=%'0�B��
!2�(%'��$/%'�-5�)���$/0�1�0� �)�����%' <!2�(%K�60����@��.��(%�8

ST&(�6$/�-5�0-!2��!2��7���+�%'&(�6)�0�)���$,!# ���$/7�0���!#V-��"�0� =+'�
121#��;� -D�9/�� ��-��%'!#��� _ :T;��?)�$/�� ����(%�%'&(�?%';,��Q/)��@$/!#��"!2���(�
*(0�%�!#���(Q/:=5=0�$/B���%?���(%K$/4-Q�0-�("M����5�)���%'!#%�!#���P7�0-5=�F;�&���$/�F%'&(�P4-��.��(7Ï+�!#$G5  ��-1K+'Q/+/!K��0-�(�-�� �!#%' 
!2���(�
*(0�%�!#���?)�$/��J�����%�8�9/�� �����%'!#��� ^ :C;��60� � �.�5��6%'&(0�%T%'&(�?+�!#$G5 ���-��"� ����(%'��$/�(0-1A��R�.�!#%�4�+�!2��0-���-!2�(7�+'��$
!#%' ����=pM���()��-�("�!#%'.�$/�� -8-����0-�(0-1K4(V���%'&(��)�$/��*�!2 �!#���=��+C*(�-�(%'.�$/����0�)�!#%'0-1
.��("���$� �&(��$/%KQ/%K��$/5ÏW ^ 82a@X�0��("1#�
�(7�Q/%'��$/5�W ^ 8 _ X��@���(%'$/0��@%'!2�(7A8=9/�  �����%�!#��� ��:�;��Ï!2��*(�� �%'!27�0�%'�Ï%'&(�Ï �%K$/0�%'��7�!#�Ï$/��0���%'!#���� P��+I%'&(�
!2����.�5=>��-�(%�0��("�&(��; %'&(�-4�!2��+/12.��-�(���6%'&(�?+�!2��0-�(�-!20-1C�����(%'$/0���%'!2�(7�>(��%';����-��%'&(�?4-��.��(7�+�!#$G5«0-�("�%'&(�
*(�-�(%'.�$/�,��0�)�!#%'0-1�����5�)�0-��4�8�9/�� �����%�!#��� � :�;��,"�$/0�;P G��5���+�!2��0-1������(�-12.� �!#�
�( -8

� �����+	���������	������	����

�
���
��������������� �&	��	���
��������	��

o<���( �!2"���$C0�5�0�$/B���%�!2��;�&�!2�-&�0-�6!2����.�5=>��-�(%A+�!#$G5Ï�-�@J/�
4- b5��
�(��)���124�)�$/��+�!#%� -8-ST&(�����(%'$/��)�$/���(��.�$T&(0- 
0��I!2"���0�&(��;«%K��)�$���"�.�����0� �!256!K120�$=)�$/��"�.��@%K:b;�!#%'&I;�&�!2�-&I �&(��0�%'%'��5�)�%' ?%K��$/��0�)�0� �&(0�$/����+�%'&(�
5��
�(��)���124M)�$/�
+�!#%' 

.
9/+�%'&(�P)�$/��"�.��@%�!2���(��*(0�%�!#���Ï!2 � �.������- � �+�.�1#:?%'&(�M5����(��)���124Ï!2 �$/��)�1#0-����" >�4

"�.���)(��12!2 �%�!#�M)�$G!#�-�M����5�)���%�!#%�!#���Ï;�!#%'& &(��%'��$/��7����(����.� F)�$���"�.��@%' -8�9/�N%'&(�M)���$G!#��"  �.�>( ���R�.��-�(%�%K�
5=0�$/B���%6���(%'$/4-:�%'&(�F4-��.��(7M+�!#$G5 0�%'%'��5�)�%' �%K�M!2���(��*(0�%'��0�7�0-!2�M!2�P��$/"���$�%K�M$/��"�.����F!#%' 35=0�$/7�!2�(0-1
)�$/��"�.��@%'!#���=���� �%' �:�;�&�!#�-&=�-�(0->�12�- b!#%�%K�?1#��;���$C%'&(��)�$/!#����0-�("6%'�6+'.�$/%'&(��$����()�0-�("?%'&(���(��;N)�$/��"�.���%A!2�
%'&(�,5=0�$/B���%�8

��������� e
����k�� �
!�h�j�e#"

ST�Y G%'.�"�4 %'&(�Ï�-�(%'$/4 0-�("Y����5�)���%'!#%�!#��� 7�0-5=��:3;�� .� �� 0 ;��-121#Q/B��(��;��«5���"��-1��
+F!2�("�.� �%'$/!#0-1
��$/7�0���!#V�0�%�!#���(:�%'&(���-!#$/��.�1#0�$��-!#%�4�W/O�0-1#��)La�������X@8 1 ST&(��5���"��-1T�����( �!2 �%' =��+b%';,�I G%'0�7��� -DAq�!#$/ �%':�+�!#$G5= 
���(%'��$6035�0�$/B���%�0��("F��&(���� ���%'&(�-!#$?1#����0�%�!#�������I%'&(�3�-!#$/��12�
8TO��������("�:b%'&(�3+�!2$G5= ��-�(7�0�7���!2�F)�$G!2���
����5�)���%�!#%�!#��� ;�!#%'& %'&(�-!#$Y&(��$/!2V����(%'0�121K4 "�!2+/+���$/�-�(%�!#0�%'��" )�$���"�.��@%' -8�o����( �.�5=��$/ «0�$/��.���!2+'��$G561K4
"�!# �%'$G!2>(.�%'��"60�1#���(76%'&(���-!#$/��.�120�$T�-!#%�4�0-�("60-1K1�%'$/0�*(�-1
������.�$/ <0�$���.��("6%'&(����!#$/�-12��8-s���;���*(��$/:
;���5���"�!2+/4
%'&(�IO�0�1#��)�QG5���"��-1�>�4����(%'���("�!2��7L%'&(�I �!2��7�12��Q/)���$G!#��"L+'$/0�5=�-;���$/BF%K�P0�%';,��Q/)���$/!#��"F%'!25=�F&(��$/!#V�����8
r3��$/�@��*(��$/:b!2�( �%'��0�"���+�0-�(0-1K4(V-!2��7� �!25=.�1#%'0-������.� ?���(%'$/4-:b;��������( �!2"���$=%'&(�� �.�>( ���R�.��-�(%����(%'$/43��+�0

1 ½ �Gx�z��G}#��{A} z�� y�x��@�@�G�#}#x�z��#xT�Gx��A��{G�#}#�#}#x�z��<x��@{G|#��} z���{G�#{2y�x��@{Gz�{Gx��@�
x�|#}#�@x���x�|#}#{G�
}#�
�@}#��{Gz����C��} y�x�|#{AÅG£/¢%$%$@Æ2�



4

4-��.��(73+�!2$G5Y0-+'%'��$,0�5����(��)���12!2 �%<&(0� �0-1#$/�-0�"�4��- �%'0�>�1K!2 �&���"3&�!25= ��-1K+b!2��%'&���5�0�$/B���%�8�E�121T0�7��-�(%' =0�$/�
risk-neutral.

_ 82a�82a<r30�$/B���%
"���5=0-�("

9/�=0�"�"�!#%�!#���=%K�6%'&(��)�$���"�.��@%A)($/!#�-��:
�����( �.�5���$/ ,&(0-*(��%'��>(��0�$�"�!# �.�%�!21K!#%�!#�- 
T
!2+C%'&(��)�$/��"�.��@%C*(0�$/!#0-�(%C��+

%'&(�-!#$<��&(�
!#�-�6!# ��(��%C �.�)�)�12!2��"A8�o<���( �.�5=��$/ ,;�!2 �&?%K��>(.�4?���(�=.���!#%T��+T%'&(�67�����"�)���$<)���$/!#��"���+�%'!25=��8
] !2*(�-�=%'&(0�%�%'&(��4-��.��(7�+�!#$G5  �.��-���� � �+'.�1K1K46�-�(%'��$/ �:
%'&(��5=0�$/B���%C"���5�0-�("�!2 b"�!2*�!2"���"�>(��%';������6%'&(��%';,�+/!#$G5= -D�ST&��=4-��.��(7�+�!2$G5Ï;�!K1K1
)�120-���=!#%' ��-12+T���(0���%�1246��)�)��� �!#%'��%'&(�=!2�(��.�5=>��-�(%C+�!2$G5 !2�?��$/"���$T%K��0@%K%'$/0��@%
%'&(�6��.� �%K��5���$/ �;�&(�� ��6)�$/��+���$/�-�(���� �"��-*�!20�%'�?5��� �%T+'$/��5 %'&(�6����!2 �%�!2�(7�)�$/��"�.��@%�8 2 p���)����("�!2��7����?%'&(�
��;���)�$/!#�-�

pi
:T%'&(��$/!2*�0-1/U2 =)�$G!#���

py
:�0��("3%'&(�������( �.�5���$/ (UT)�$/�-+'��$/�-�(���- 

T
:�+�!#$G5

i
W
i � !2�(��.�5=>��-�(%'X+�0����- �0,"��-5�0-�("=��+�D

T

Tpp
TppD iy

yii

2/
),,(

+−
= , (1)

�������	��
��	��
 y � y ����������� 
��	��
��������� ����"!#�����$����! � 
%!#����
�&��$'���!#( ),,(1),,( TppDTppD yiiyiy −= .) � � ��(�!#���*
��	��
�+���,���-���
$�	-*.���
�& � ./� � -��$��&�������!#���0� � �����1!#��� � � � ,��$�2-��*& � .3!#���*��� � �����4!#���0���	 �&��$5	�
price.

6%7	8�7 6�9 � � 
��2!:, � ���;�	<��	���2!��	���
= 
>!#���?� � - � 
@<�� � !>�����$ ����3!#���A� � !��2�$�?
�&��$'���!#(����2�/
@&��$'���!>����&��$�A��B � &��	� Di=1.

) ���C
 ����� , � � �,�� � 
��2!#� Π D &��$� � �	 �� � < �:E
ii

M
ii

M
i

M cTscpTcp −−=⋅−=Π 2
11)(),,( (2)

�������$� s �$��,��$����� � !#��!#���4- ��� � � 
@���$��5��$�������� �&�!�� ���  �&�� � �4& � . ci
!#����
�&�� � � � &���,�� � . � -F!#� ��� - � ��!#� 7= 
G!#��� ��������� 
��	��
H
�&����	��! � � � !#���1& � .�. � ��� ��� !G,�� � . � -��F(I�2!G���	���I�$��&��	�	J�� � � � ����,�� � 
��2!#� � 
"J���� � 7 = �!#���2��-�&�����(�!#���*� � - � 
@<�� � !"- ��� !#� ��� ���@! � ��&�� � 
 ����� , � � � ,�� � 
��2!�� 7 = 
1!#��� ��������� 
��	��
K� � -�-����;�;
 � �	� �� � !#���$��!#���>
@&��$'���!#(:!#���>!#� � 
��2��
@���������I- � 
�,���!#�>� � !#���*,�� � . � -F!"
�&��$'���! 7�L &�-���
��	��
 � ,����$&�!#� ��� � �!#���3
@&��$'���!�,�� � . � -����0���2!#�A- ��� ��!#& � !�
�&�� � � � &��4- � ��!#� c. M �	N���.?,�� � . � -F!#� ��� - � ��!#�0&��$�3J���� � 7 The,�� � 
��2!:
 ��� -�!�� ��� 
 � �I
��	��
 i ��B � &��	� � ������O4,�,�� � .��	N 8 � E

)
2/

)(()(),,,(
T

Tpp
cpDcpTcpp iy

iiiiiiyii

+−
−=−=Π , (3)

& � .P
 � ��
��	��
 y( analogously. Q"� !#�/
��	��
@�>-�� ��� ���0!#�����2��,����2-����>� � -��/&��>! � 
�&�N��	
>�	J���!#�����2��,����$+,������ � .*,�� � 
��2!#� 7�R ��.��	��!�� ����� �	�;�*<���!#����� � !#� � - � ��!I���2! � &�!#� ��� ��(I� 7 � 7 �2.�� � !��2-�&�� � �".��	
�
����$� � !G
�&�� � � � &��- � ��!#� 7 = 
"< � !#�0!#����� � - � 
@<�� � !1& � ./!#��� ��������� 
$�2��
S,�� � . � -��0���2!#�3!#���0��&�
@��
�&�� � � � &��G- � ��!#��(�� 7 � 7

2 ¨�y�} z��G} ��|#{Ax��(�<~�¤�}#��~�|��@}#�2�2{Ky�{Gz�� }#~G�#}#x�z<ÅK�G�2���IT ½ �#��y�{G�<x�z�� ���A~'�(�G¿�{�§A}#�G¿������@}#����{AÅG£/¢@�@¢�ÆK�@����{��<x��@{G|-�'��x�§A���#�@~��-�2x�y
�@y�x��2}#�-�<~�¤�}#��}#¿G} z��
y�{G~���x�z������2} y��<�
|#x��G~��#{C{�U@�@}#�@}#�'�#~Gz@�#|#���-����{C�2} y��<�
��}#�2�K{Ky�{Gz@�#} ~��#{A� ��{G} y
��y�x��@�@�G�#�
} z<x�y��@{2yC�#x<��x��2�#{Gz
�@yG}#�G{A�Gx��A��{G�#}#�#}#x�z@�



5

iy cc = (:!#���@
 � .����:,��$��.��	-�!#�4!#��&�!I< � !#�*
��	��
@�4�����	��-�!�& �*� �2.�� � !#�	-�&��	� � ,�!#�	
@&��%,����2-���( ** yi pp =
7 = �

!#���2�G-�&�����( 
�&��$'���!:����&��$���G��B � &�� ��� ����&���
:& � .@!#���4,�� � 
#�2!��G&��$�
4/)()( TTT yi =Π=Π . (4)

R ���;����!#��&�!%!#��������,�� � 
��2!#�1.���,�� � . ��� !#�����;�2J�� � 
I!#����- ��� � � 
�������5 ,��$��
#���$� � -�����( T ( < � ! ��� ! ��� !#���
@&�� � � � &�� - � ��!#��( c
7 = � !#��� � !#�����G-�&�����( !#��� ��������� 
��	��
 & � .0!#���>� � - � 
@<�� � !�,�� � . � -��@���2!#�*.��	
$
����$� � !
@&�� � � � &��4- � ��!#� 7GR �P��N�,��$������!#���	�3- � ��!@.��	
�
����$� � -��A< � yi ccc −=∆

7 ) ���?
��2�$
 ���2!#�C!#���A- � ��!#+
&�.� �& � !#& � �����	���G.���
@& � .P&3� � �����@,�� � . � -F!4,��$�2-���(1& � .A!#� � �*&�!#!��$&�-�!#�*&���� � �����>
@&��$'���!�����&��$��(1� 7 � 7

DA DD >
7 = !#��,�� � 
��2!#� � � � ,����$��-����	,�! A�I&��$� � �	 �� � &�� E

TccTTcA 2)3/(34),( ∆+∆+=∆Π . (5)

9 � � 
��2!#�?
 � �/!#��� 
��2��
 ���2!�� !#��� - � ��!#+$&�.� �& � !#& � � .���,�� � . .��2����-�!�� � ��� !#��� - � ��!�+$.��	
�
������ � -�� c∆
<���!#����� � !#���@!#� � 
��2��
@� 7 O4!I!#���@��&�
��@!��	
@��(%!#���@
��	��
 ���2!��*!#���@- � ��!#+$.��2�;&�.� �& � !#& � �@�$��&��	�	J����4,�� � 
��2!#�
� � � ,����$��-����2,�! D� � 
 E

)3/(34),( 2 TccTTcD ∆+∆−=∆Π
7

(6)

9 � � 
��2!#� � 
I!#���	�4��� � ��+$- � ��!%
��2��
 &��$� � � � &�!#�	 ���� � � � 
�� � � � -���.�< � !#���@- � ��!#+$.��	
�
����$� � -�� 7 = � .���,�� � .�� � ! � 
!#���A- � ��!#+$���2! � &�!#� ��� (�� � ���� ����$(@!#��� ��������� 
��2��
 � � !#���$�3!#���C
�&��$'���!*
 � �$�?��&��;�	� � �	
0- ��� � � 
@������5,��$��
����$� � -���� T &��$����!#� �����%E ) ����
��2��
 -�& � &�!#!��$&�-�!4&3�2&�� � �/
�&��$'���!�����&��$�3< �P� 
�
#����� ��� &3.��	
�
����$� � !,�� � . � -F!  �&����2& � !:
 � �$�4� � �2!#&�<��	�4! � 
�& ��� - � ��! � 
����$� 7

6%7	8�7 � = �����  �&�!�� ��� &�-�!��	 ��2!��	���G& � .>�2��&�� � � ���
) ����B � &��	�2! �>� 
�!#���>� �����  �&�!�� ��� ,�� ��� ��-�!��2��� � �2!��2&���� �*��� ' ��� � � ! � !#��� ��������� 
��	��
 & � .0! � & ���*� !#�����,�&��$! ��� 
:!#��� � &�
���(�� � -��@!#��&�!:!#�����$���	�"� � 
>
@��!#���2- ����� +$� � 
 � ��
�&�!�� ��� 7�L  ���� � & � � � !%<������	�� ����"!#��&�! the,�� ��� ��-�!��	�����2!#������� ����� .��@���2!#�0,���� � �1,�� � <�&�<������2! � α1 � ���F<�&�.��>���2!#�0,���� � �1,�� � <�&�<������2! � 1-α1

7 = 
G!#���
,�� ��� ��-�!G�	�	� ����� .���(%!#��� � � � �� ���� � ,������ � . t(I!#�����$�*�	��&*-����$!#&�� � ,�� � <�&�<������2! � !#��&�!"!#���*� �����  �&�!�� ��� �	�� � -�-����;�;
 � �	� � �$��&����	J���. 7 ) ���@,�� � <�&�<������2! �>� 
�� � -�-�������� � ,������ � . t(%- ��� .��2!�� ��� &�� ��� !#���>,�� ��� ��-�!G<���� ���
����� .�( �2�".�� ��� !#��.>< � θt

7 ) ���2�1,�� � <�&�<��	���2! � θt
�	�1& � � � -��$��&��;� ��� 
 ��� -�!#� ���>� 
I!#����
���
 ��N�,�� � .��2! � �$��� 7= �  ����$����� � (1&3� � -�-����;�*,�� � <�&�<������2! � θt

�$��B � �2�$���*& � 
���
 � �  �����!�
�� � ! � 
 r(θt
� 7IR �/&��;� � 
@�/!#��������$������&��$-���- � ��!#� r(θt

�4! � <��0�	� � ��&���� � � � -��$��&��;� ��� � � !#���0� � -�-������@,�� � <�&�<������2! � θt E tt gr θθ =)( (G���2!#�
!#���@- � ��!�,�&F�$&�
���!#��� g>0

7�� � ���� ����$(:!#�����$�@��N��	��!#�4& �*� ,�,����1�	�	
>�2! maxθg (%&�< �  ��@�����	-��*&�.�.��2!�� ��� &��

 ��� .��". �*��� !:� � -��$��&�����!#����� � -�-������1,�� � <�&�<��	���2! � 1max <θ ����������������������� ��!"��#�$ �	����%&$�'&%&(���)��+*�,�-
��������(��.'/��0�12�����3��#����4$ %&5���'6%&�7%/��18����)7$ ��(�$:9�$ ���4;�����0���5�)7(�(<)7(�=<>	��0��49@?@A�A�B�C3�����3) similar
)���������)�����C@�7D�����������������������%&$�E�F�)�=�G�HI������(J%/��)7'/K	)71�$���)�%6'&$	)7(�=L1�%&�7'&=�$�)�M������N���@��#���(J%&(�=������7(�=��7(������
������)75���#�(��.���I*�,�-O�7P����7(�=�%/��#�����$�%&(�Q���$ ����=R�

S ���J#�(��7������)�%&(���1N���������J��������������%&$�9���)�����%/)7'6'617C	����$ �.'&Q���=T��Q����	��%&5����I-	#���%&(�0T�����N$ ��)����6U�#��T����������$ $ H
�����N17��#�(�03��%/�V5W)7(�=T)�(�1X��������(���%/)7'+%&(�Q��7$ �����	'/��)��V(T5������N)�F���#��+�����N������$ ��������$����������L%&(�(���Q�)���%/��(
������������� Y�D��R(��J$ #�������$ $���)7$�������#�������=Z%&(Z��������%&��$ ��������%/��=�HI)�'&'I��)�����%/�7$�#���=�)�����������%/�+F��7'6%&�7��$�)7F���#��I�����



6

������������� � $ � #�)7'&%/��1�)���������=�%&(�0��6�Z;�)�17�7$ U���#�'/��Y S ��������$ ������%/����F��7'&%&�7� α2 �.�R=���Q��7'/����%&(�0Z)	0�����=��������������
%&(�������$ ������(�=������V%/��=�� � #�)7'/$

1
111

11
2 1)1(

)1( α
αθα

θαα ≤
−+−

−
= . (7)

S ����$ �O���7Q�%&$ ��=<F��7'6%&�7��$ 2α )����O$ 5�)7'6'&���T����)�(8�����4%&(�%/��%&)7'NF��7'6%&�7��$ 1α 9������ )01 ≠θ �������	��
���
����� ���������������

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

!$#���,����-��.�/���'��0���"
�1�23'"
�����
�.�
����-����%&�4
�*+%&5�
6�)%&� � ��7�8��"%&#��0*9��2���%���%&��/���:�%&#��";�
�1���/6*9��2)'<����=�����%&�>���?>@�A ���B
�2�����2>%C
D2�����
���E��F� � 2�
���1�.�%$������
�=���%9��
��+��G0��%&1�2���:�%&#�����:3����.��������05"#���%&#���2H%&#��F
�1�%&.�
�'"�6
�*
%&#�� � 29
�I9��.�%3���>��1�.�.����-�-*&1�
+
�24*&����
�����8)*$��%$���H�"��1�.�.�������:+%&#����6���F%&#��"�-��.�
����6��%&��/���:+,�
�%&#F*9��2)'��H.�#�
�
����
%&#�����23��1�
 � 
�
�; � 2)��.�����:�����
�
�%&#�����2 � 2�
���1�.�%+=���2)������%&�>�����F2�����
���E��0%&#��02���� � ��.�%&��=�� � 2�
�*9��%&����8)*�%&#�� � 29
�I9��.�%
*9���C
���:$%&#��B;�
�1���/J*9��2)'K#����"%&
L��%&��;B
�1�%>�����D%&#��6��������%9����/J*9��2)'M.�
���%9����1����"%C
L2�����
���E��B��%&��'"
���
 � 
�
�;� 2�
�*9��%&����!$#���%&��'���()
�������
�*+%&#����4
�����(��-#�
�%N������
�=���%9��
���(�:�����%&2�;�(3������.�
�' � ��%&��%9��
��"/���'��0���4���>*&
N
�
�
�50��7

Period Period
t=0 t=1

gθθθθ Success?
Price

Competition
Profit

Realization

� } yG� i ��~��
monopoly

� } yG�FO<} z���{G���#�
} z
�NP���}#z<x'y��@{2yA�#x{Gz��#{2yA�<~KyGÄ@{G�

�Cx�v y ��� ~����
x��@�Q {G��v y {/z��#{2y��
i ��{G�#�
�<x�z�x���x�|2���@y�}#�G{
³ R�Ob�Gx��A��{G�#{A} z���yG}#�G{G��Kx�yA�<~Ky�Ä@{G���'��~Ky�{G�

S ��¦(� θ1¼ Πi
M]

[Πy ¦(� θ1¼ Πi]

T3UCV�W�X�Y�Z�[H\�]�Y�^CUC_0Y�`�aCUCb�YHc9d0^C]�YHe�f�g�UCh�Y�b�^CX�i�_0c�j�Y�a

k �F��1 ��� 
����F%&#���%$%&#��F����.�1�'�,�����%4#����"��
J50��;B%C
J����%&��2>%&#��6����%&2);B
�*>%&#��B;�
�1���/J*9��2)'D� 3 k �6��
�
�=��
%&#����l/���'��	,�;m,���.�n�5"��2��o������1�.�%9��
��+7�p+��2)��%&:B,�
�%&#<*9��2)'��q.�#�
�
����	%&#�����2r
 � %&��'���
 � 2)��.�������!$#�����:
����.�
�����
C;�:F%&#��q����%&2�� � 2�������1�2L����%&��2�'��������s#���2s
���=���
F
N* ?H@�A ��� � ��������%&1�2������ � �l*&
�2L%&#�� � 2)��.��
.�
�' � ��%9��%9��
��m��%&��/���:D50�t��1 ��� 
����	%&#���%J50#����m����%&2�;m���q��1�.�.����-�-*&1�
�:D%&#��m;�
�1���/u*9��2)'v�����M%&#��
����.�1�'�,�����% � 29
���1�.��L50��%&#s%&#��L����'��s'"��2�/�������
�.�
���%&���3!$#����D�C' � 
������B%&#���%",�
�%&#r*9��2)'��B.�#���2�/��J%&#��
����'��D
 � %&��'���
 � 2�
���1�.�% � 2���.���: 4 %&#��L'"��2�n���%�� � 
���%&�6����%&
s%&5�
s��w�1���
>��#���2�����:H�����r%&#��J*9��2)'��62�����
C��E��
�-;�'F'���%&2)��. � 2�
�*9��%&��: Πi=Πy ��8�*3����%&2�;F*9���C
���:+%&#��"����.�1�'�,�����%3.�#���2�/����H%&#���'"
���
 � 
�
�; � 2)��.���:+50#��C
��"%&#��
;�
�1���/<*9��2)'x��
����s��
�%6
�*9*&��2J��%&� � 2�
���1�.�%6�����<2�����
���E����r�y/�2�
����r2���%&1�2��t
�*DE���2�
��0z0��=����t%&#������
3 ª�{A§A}#|#|-�@}#���G�@���
� �@}#��~������@�A�(�#}#x�z�} z���{G�G�#}#x�z����({G|#x�§A�
4 ÀKz<��} |#��y�x��3~Gz����
x/�({Ky��#��TK��ÅG£/¢%$@��Æ�|#} �<}#����yG}#�G} z��<�<x��@{G|#�-� ��{T{/z�� yG~Gz@� TK�A��~KyG�@} z@~�|(�Gx����#�A�G~�zC�({T{G}#� ��{KyC��} ���,x'yT|#x�§A�
���@�G�?� ��~G�C� ��{���x��@z��?�2} yG�Ï���/����|#}#{G��{G} � ��{2y=~��T~���}#����{2y=x�y=|#x�§A{Ky,��y�x��@�@�G����yG}#�G{G� Â } z��G{=} z�� ��{���}#| ��y�x��Ï~Gz��
��x���{Ky��#��TK�3§Ax�y�|#�@����x�§A{��@{Ky��=�Gx�z����@�<{2y�TK�?��y�{G�2{Ky�{Gz��G{G�3~Ky�{I}#�@{/z�� }#�G~�|6Å2z�xL� yG~Gz��#��x�yG�#~G�#}#x�zP�Gx����#��ÆK�6� ��{���y�}#�G{
�Gx��A��{G�#}#�#}#x�z<} z<� ��{A��x��<x��@{Gz�{Gx��@���@�@x���x�|2�
y�{G���@|#�#�
} z<� �@~��-x�z@|#�Tx�z�{C�2} y��3ÅK{Gz@� y�~Gz@�-x�yC} z��G�@�A�({Gz@�#Æ��2} z@~�|#|#�T���/�@��|#}#{G�
�#x=� ��{���~Ky�Ä@{G� ��À2z?�Gx�z@� y�~����A�#x�� ��}#�'�Ax���y��<x��@{G|C~������@�<{G�b�����<�<{G� yG}#�,�<~Ky�Ä@{G�A�'��~Ky�{G�<~��2�#{Ky�� ��{���x��@z��?�2} y��M��~��
entered.



7

��� � ��.�%&��%&��
����F��,�
�1�%H%&#�� � 2���.����F����� � 2�
�*9��%�
���=���
���:>%&#��L;�
�1���/l*9��2)' .���
�.�1�
���%&���B��%&�6
 � %&��'���
 ?H@�A
��� � ��������%&1�2���� 1θg �����D��������2���.�%9
�;�:3#���2>
 � %&��'���
3��1�.�.������ � 2�
�,���,��C
C��%9;�: θ1 ��!$#��F��1�.�.����-� � 2�
�,���,��C
C��%9;

�*>'"��2�n���%>����%&2�;D��� α1θ1:$50#���.�#D��� � �������"
��D,�
�%&#B%&#��6����%&��'���%&���Lw�1���
���%9;B
N*>%&#�� � 2�
�I9��.�%>�����L%&#��

���=���
"
�* ?H@�A ����=�����%9'"����%&���>!$#�� � 29
�,���,��C
C��%9;q
�*B*9����
�1�2��q���J/���=����y,�; 1-α1θ1 �H!$#���2���*&
�2���:"%&#��
��� � ��.�%&����=���
�1���
N*+%&#���������
�=���%&��
�� � 2�
�I���.�%+���"%&#��0*9��2)��% � ��2���
�����w�1���
���7

1111)( θθαθ gV y −Π= . (8)

!$#��0*9��2)'<'������C'F��E����4%&#�� � 2�
�I9��.�%+=���
�1���
�=���23%&#�����1�.�.������ � 2�
�,���,���
C��%9; θ1:

/)( 111 gV y −Π=∂∂ αθθ . (9)

� ����.��0%&#�� � 2�
�I9��.�%�=���
�1��"���H
���������24��� θ1:�%&#��"*9��2)'<5"��
C
N�C��=�����%�%&#��"'"�����C'���
+��'"
�1���% max
1θg ��� ?H@�A

��.�%&��=���%9�����J���s
�
���/	��� gy ≥Π1α 
�29:���w�1���=���
�����%9
�;�:����r
�
���/t��� gT >][ 4
1

1α ��pN
�2 gy <Π1α ,

#�
�50��=���2�:�%&#���*9��2)'	5"�C
C
�� � �����F��
�%&#�����/���%+��
�
�
�� ?H@�A ��.�%&��=���%9������:���1�.�#"%&#���% gθ1=0.

����������� h������ �Kh ��	 e � �/i@f�� � j ��h�!�
�e�� �
� �Kh � � � � � e��/g�h���
�e�i%�Kh�j���i%� !�e�g�h�i��

k �D��
�5M����%&�����J
�1�2�'"
�����
$%&
J%&5�
 � ��2���
�����
�*0������
�=���%9��
��J�����s.�
N' � ��%9��%&��
��+��!$#��L�������L���F%&#���%&:
��=����F��*3%&#��";�
�1���/6*9��2)'o*&���C
����6%&
6����%&��24���F%&#���*9��2���% � ��2���
���:+��%3��%C%&��' � %&�>%C
B;�����
��6�",�2�����n�%&#�2�
�1�/�#6���
%&#��s��1�,��-��w�1�����% � ��2���
��q�����q%C
y.�#���
�
�����/��s%&#��r'"
���
 � 
�
�����%���/������+�4!$#�1���:0%&#��s*9��2)' #����L����
�%&#���2

 ��� 
�29%&1�����%9;�%&
6� � �����6
�� ?>@�A ��.�%9��=���%9�����H�����6%C
B����%&��2-��8�*3%&#���;�
�1���/B*9��2)'m#�������
�2�������;6����%&��2����B���
%&#��"*9��2���% � ��2���
���:+��%35"��
�
+(>���F.�
���%&2�����%+%C
B%&#����>��2�/���'������6�������0��/��������������>*&2���'���50
�2�nB(>.�
���%&����1��
%C
J����=���
�
 � ��%&� � 2�
���1�.�%)7�8��D%&#��B����.�
���� � ��2)��
���:4��%H� � �������F��/������J
�� ?H@�A ��.�%9��=���%9�����6���J
�2�����20%C

2�����1�.��J%&#��s'"��2�/�������
 � 2�
���1�.�%&��
��l.�
���%&�D�9
�2F%C
q��' � 2�
�=��s%&#�� � 2�
���1�.�%����Dw�1���
���%9;��6�����q%&
q/������l�
.�
�' � ��%9��%9��=�������=�����%&��/���
�=���2�%&#��0����.�1�'�,�����%���8���%&#����>'���������2�:�%&#��";�
�1���/6*9��2)'<����%&�������>%&
F
�
�50��2$��%&�� 2�
���1�.�% � 2���.���:N%C
F*&1�2�%&#���2$��� � �����6��%&� � 2�
���1�.�%�����%&
�%&#��"'"��2�n���%������F%C
F����.�2��������0%&#�� � 29
�*9��%3
���=���
9���H;
����%&����������/l%&#��J%&��'��s#�
�2���E�
��r%&
l�J����.�
���� � ��2���
��r
�*F������
N=���%&��
��l�����q����%&#���26����%&2);r
�2F2�� � ����%&���
.�
�' � ��%9��%9��
���:t
�1�2M'"
�����
t%&#�1�� .�
�'�,�������� � 2�
���1�.�%o������
�=���%&��
��x5"��%9#x��1�,�����w�1�����% � 29
�.������
������
N=���%9��
��+���$' � ��2)��.���
C
C;�:$%&#���� � #�����
N'"����
��L����
�*&%&���L
�,�����2)=����s���L%&#��D
��C*9��(�.�;�.�
��B
�*H%&��.�#���
N
�
�/�;�(
����%&�����-��=�� � 2�
���1�.�%&�>�������"��� /����+*9��2�2)'�������: k 1 ��� ��2)*9��
���:+�������3��2)����2�:4��������:+
��F%&#�������=���
�
 � '�����%3
�*
����5<*9��2)'������F%&#��"8�!$:+�)
�*&%&50��2���:+�����6,���
N'�������.���
+����.�%&
�2����-��!$#��"����%&���������B*&
�2)'m
�*$%&#�����%&50
�( � ��2���
��
������
N=���%9��
���(�:�����%&2�;�(3������.�
�' � ��%9��%9��
��"/���'��0���4���>*&
N
�
�
�50��7



8

���������	��
���
������������������	�������������������� � ���!"�������� ��� ��$#"���%���"���������� 

k �0�-���0%&#���%���%N%&#��0�����F
�* � ��2)��
��F%&5�
�:N�)
�'"� � 2�
�I���.�%&�>�9%&#��"
���*&%&(�#������6�-�����"��1�,�/���'��"
N*3%&#��"����.�
����� ��2)��
����B���)%&��,�
����-#����	%&#���'�����
�=����J50��
�
F���y%&#��q'���2�n���%6�����	,���.���'��l%&2�1��l��#�
�
�%&����/	��%&��2���:���
�'"�� 2�
�I9��.�%&�>��.�#�����=����6'���2�n���%�����%&2�;"
���
�;F����%&#��0����.�
���� � ��2)��
��F�����F%&#�1��>
�,�%&���������F�"'"������
�.�2��02���%&1�2���:
50#���2������H%&#��"2���'"����������/B*&2���.�%&��
��F
N* � 2�
�I9��.�%&�H*9����
����6.�
�' � 
���%&��
�;F�����6����2������6E���2�
B/�29
���� � 29
�*9��%&����8��
%&#���%$.�������:�%&#��F����%&2�� � 2�������1�2H��
����0��
�%4n���
�5<50#���%&#���2H%&#��6
�
��������"��2��6��1��F%C
L%&#��6*&��.�%>%&#���%4�6/�
�
��� 2�
�I9��.�%�������� ��%0��1�.�.������r%&50��.��L
�2�50#���%&#���2���%0����=�����%&���r���s�J,���� � 2�
�I9��.�%��3!$#�1���:>%&#��L1���.���2�%&������%9;
��,�
�1�%�%&#�� � 29
�I9��.�%����6w�1���
���%9;r���B��
�%�.�
�' � 
���%&��
�;s2�����
N
�=����r��%�%&#��L�����l
�*"%&#��J%&��'��J#�
�2)��E�
��+�$!$#��
������%&2)��,�1�%9��
��D
�* � 2�
�*9��%&�����D
�1�2�'"
�����
3.�
�2�2���� � 
������"%C
J%C#��6��%&;�
���E����s*&��.�%>%&#���%H2���%&1�2�����
�*�#���/�#�(�2)����n
������
N=���%9��
�� � 2�
�I9��.�%&�F=���2);J5"������
�;�:>2�����/�����/r*&2�
N' � ��;�
�*9*9�6'�����;L%9��'����6/�2�����%&��20%&#����r����=�����%9'"����%
.�
���%&�3%C
 � 29
�I9��.�%&�4��� � ��2)������.�����/���%C
�%&��
�
�
����4� � ��#�
C'�����:3������&����

z"��=����"%&#�� � 2�
�*9��%�
���=���
��>*&2�
N'	%&#�� � 2)��.���.�
N' � ��%9��%&��
��"����������1�,�����.�%9��
���������� ����:�50�0�)%&��29%+��%+%&#��0�����F
�*
%&#�������.�
���� � ��2)��
��B�����B����2)��=���%&#���
 � %&��'���
 ?H@�A ��� � ��������%&1�2����0*&
�2>����.�#6��1�,�/���'���� � %&��29%&����/B5"��%&#
%&#�������.�
���� � ��2)��
��B��� � �����-��
N�6��%&��/���:+%&#���*9��2)'o'������C'���E�����%&#���=���
�1���
�*$%&#��F������
�=���%9��
�� � 2�
�I9��.�%4���
%&#����4��1�,�/���'�������7

.)1()(max 2222
2

++++ −Π−+Π=
+

θθθθ
θ

gV y
A
y (10)

� ����.��F���'&��H���0�6
���������2�*&1���.�%9��
��B
�* +
2θ :350�F������%&#���%4*&
�2 gy

A
y ≥Π−Π :3%&#���*9��2)'o5"�C
C
$����=�����%4%&#��

'������C'���
3��'"
�1���%4
�* ?>@�A ��� � ��������%&1�2�����:3��1�.�#B%&#���% max
2 θθ =+ :350#���2������"*&
�2 gy

A
y <Π−Π :�%&#��

*���2)'t5"��
C
N��
�%N����=�����%+��%+��
�
�:N�9� ��� 02 =+θ .

8��6%&#���
�%&#���2>����.�
�����( � ��2���
��B��1�,�/���'���:�%&#�������.�
����B��%C%&��' � %$
�*4'"��2�n���%$����%&2�;�:�%&#��F*9��2)'M'������C'F��E����
%&#������ � ��.�%&��� � 29
�I9��.�%+=���
�1�������7

2222)(max
2

θθαθ
θ

gV y −Π= . (11)

£/¦ α2α2

α1 1-α1

θ1 1-θ1

θ2 1-θ2

Πy( Πi

)�*�*�+
project ,�- + project

1

1

.�/�0	1	2
period

3�4"5 *�6�+
period

θ2 1-θ2

Πy
A ( Πi

D

7 ( ΠM

1

Πy( Πi

7 ( ΠM

7 ( ΠM7 ( ΠMΠy( Πi



9

��������� (
	 �����
����������� 	 ���������
�
���������
��� ���!���"��#�� 	 ���
�
� 	$	&% �'��(��
(��)�)� ��* θ2( ��#��������,+.-��)�)�/����0�� 	 �"��#��
+&��1��)+&���2��+�������������3/4&56��1 % ����7�� �����'� 		( max

2 θθ gg = ( � 	 � �����8� 	 gy ≥Π2α #���� 7 		( �
��7
������#������

)0( 2 =θ ����#��
�'-�� 	 ��9

: ��� %�% �����&(����
;&�)�&��#������ � 	 � % �
�'� ��7����<��������0��
��� ��� ( -�� 	 ���
���<(�*��
�����
�����
�������2��#����)�����
����1 % �
�
���
720��������
���/��#��=0����������'��9?>��
�'� ( -��=#��
0��=�)�!���
;��=� �����@�
�
���������
��#��
�A��#��=�
1 % �
�
���
7!0��������=���/��#�����1 % ��� 	 � �?�
	 ���
���2� 	 �
����7�� ��� �����
7�������#�� % ����(��
(��)�)� ��*����/+&�
�';��
�
�
�����'*�������#��=��� � 	 � % �
�'� ��7 ( 11θα B �
��7!��#��
�
��#��
�
1 % ���
���
7�0���� ���&�?�A��#�� 	 �
�
����7�C % �
�,� ��7�+��
�';��
�A�
�����'* 	 ���
���27�� % �
��7 	 ������#�� % ����(��
(��)�)� ��*=�?�/�����)�����'�
���8��#��D����� 	 � % �
�'� ��7 ( 111 θα−

9�EA#��F�)�����
�=�
1 % �
�
���
7G0���� ���D���@��#��8��������0��
��� ��� % �'�
H��
�
�@� 	 �'���
discounting):

].)[1(

])1([

),,(

22211

22211

111221

θθαθα
θθθθα

θθαθθθ

g

g

gV

y

y
A
y

y

−Π−+

−Π−+Π+

−Π=
+++

+

(12)

I �A����� 	 � 	 � 	 ���
��#��2�
1 % �
�
���
7����
�
�'�������'��������#��=��� � 	 � % �
�'� ��7 (J% � � 	 ��#��2�
1 % �
�
���
7��'�������'� 	 ���/��#������ �,+
���'� � 	 �)���
� % �����'���
7�7�� ��� �������K+&�
�';��
� 	 #��
�'� 	 ���=��#�� 	 �
�
����7 % �
�,� ��7����A�
��+ % �
��� ��� ��� (<% � � 	 ��#��&�'�
�����'� 	�)�J�������,*&���
�
��� 	 �
�����
�A��#�� 	 �
�
����7�����0�� 	 ��+&�����J��������7<9�3/�
�
�'�'�
���������=���
�'+ 		( ��#��&�)�����
�K0��������&�
�
�=��� 	 �
(�����1 % �'� 	$	 �
7&� 	�L

].)1([

)1(

)1)((),,(

22211

2

1
1

2

1

1
11221

+++

=

=

−+

−Π−+Π+

−−

−−Π=

M

M

θθθθα

θα

θθθαθθθ

g

g

gV

y
A
y

t
t

t

t
tyt

(13)

EA#�� 		( �)�����
�?��1 % �
�
���
7=0������������J��#�� % �'�
H��
�
�J�
�
�2(�� 	 ���
�2� 	 ��#�� 	 ��+8���A���
�A�'�������'� 	 ���A�������'*2���
�
��� 	������#��=����� 	 �A���/������#�� 	 �
�
����7 % �
�,� ��7 ( �'�
7����
�
7�(�*=��#�� 	 ��+N���/3"4&5N����0�� 	 ��+������ 	 -�� 	 ���
7�����(��
7
% �'�
H��
�
� 		( (����������
�'�
� 	 �
7O(�*P�
7�7�� ��� �������"�'�
�����'� 	 ������#��@�����Q+R�����'��#��
�&7��
0���� � %�	 � � 	=% �'��7����������P��#��
�
1 % ��� 	 � �?� % #�� 	 ���'S���#�� �'7&���
�'+���9

>���-N7���� 	 ��#����
1 % �
�
���
7@0������������"��#���0����������'� % ���
H��
�
�"7�� % �
��7@���!��#���3/4&5.����0�� 	 ��+����������@��#��
�'� � 	 � % �
�'� ��7<TJEA�
;������&��#���7��
�,��0��
����0������K����U��J�
��7 	 ��( 	 ��� ������� ���&�'V��J����� α2( -��/��(����
��� L

WWWWW XWWWWW YZ
0

22211
1

221 ])1([
),,(

>

++
+

Π−Π−+Π+−Π=
∂

∂
yy

A
yy g

V θθθαα
θ

θθθ
. (14)

[A\�]�^�_�`�a�]�b?c�d�\�]�^�]�e�d�a�f']�g�f�b
h�]
i
d�j�k2_
l�_�j�eP`)j�e�]
_
f&j�e θ1
_
e�m�n/d�\�]
f']�c�b�f']
n
j d�j k2b�g�d�j�o&_�`/d�bp]
j d�\�]
f

_�`�` b�i
_
d�]�d�\�]�o&_�q�j�o&_�`�_�o�b�a�e�d?b�cKi
_
g�j d�_�`�b�fJe�b�d?d)b&_
`�`�b�i
_
d�]�_
e�r�^�]�e�d�a�f']�i
_
g�j d�_�`�_
d<_�`�`�s�[A\�a�kQnKj�c<d�\�]
o&_
f'l�j�e�_�`<]�q�g�]
i
d�]
m�f']�d�a�f'e�k�]
q�i
]
]
m�d�\�]=o&_
f'l�j�e�_�`Jf']
kQ]
_
f'i�\�i
b�kQd�k�j�e�]
t�a�_
d�j b�e�u�v�w�x'n<d�\�]�c�j f,ozy�j�`)`
j�e�^�]�kQdJd�\�]&o&_�q�j�o&_�`J_�o�b�a�e�d
j�e�{"|&}G]�q�g�]�e�m�j d�a�f']
kQnJkQa�i�\�d�\�_
d max

1 θθ =
s�}�a�]�d)b�d�\�]2_
m�m�j d�j b�e�_�`

d�]
f'o.b�e!d�\�]�f,j l�\�d�\�_
e�mpk$j�m�]
n"]
q�g�f']�kQk$j b?ePu�v�w�x&j�k�` ]�kQk=f']
kQd�f'j�i
d�j�^�]!d�\�_
ePd�\�]!i
b�e�m�j d�j b�epc�f'b?o~d�\�]
k$j�e�l�`�]
�'g�]
f,j b�mOi
_
kQ]@u'��x�sA�@b�f']�b�^�]
f'n���]
i
_
a�kQ]

12 αα <
n�]
q�g�f']
kQk$j b?epu�v�w�x2j k�_�`�kQb�` ]
k$k�f']
kQd�f'j i
d�j�^�]



10

d�\�_
e2d�\�]2j�e�^�]�kQd�o&]�e�dAi�b�e�m�j d�j b�e=u�v�v�x/c�f'b�oGd�\�]&kQ]
i
b�e�m��'g�]
f,j b�m�o�_
f � ]
dA]
e�d�f'r2kQd�_
l�]�s�[A\�]
f']
c�b�f']
n<y�]
i
_
e�kQd�_
d�]��

�Ti@h�
�h�k��
� �Kh � ������� ��e�k�� !�e � ���Ch�"�� ��f��@l

	 
���
���������������������������
����� �!�"��$#���%&��%'��
�����(�)�������*+��(�������(�,���������(��
gy >Π2α  �(�,

gy
A
y >Π−Π  ����


�-�" 
��&"�"���,�.�/��������+�0������*+ �"����1��(�)������'��
��2*+ 03���*+ �"� �*+��-�(��'��
2�� 0������ �"���(1�� ���
2����������,4��(����1��
��25+687
��������������/���-���
���
� �� maxθθ =t


����8�:9�;</&=�%

>@? �
����
������ �������#��ACB����������&���+D �����	���
	 ��
��
���	����

�
�#�
	��	���
��������	��

E'e&d�\�j k/k$]
i
d�j b�e�n?y�]�e�b�yFkQa�g�g�b�kQ]�d�\�_
dKd�\�]�r�b�a�e�l=c�j�f'o m�b�]
k"e�b�d<\�_
^�]�kQa�c'c'j�i�j�]�e�dJc�a�e�m�k"d�b=m�]
^�]�` b�g
j d�k�g�f'b�m�a�i�dQsA�@b�f']�b�^�]
f'n�d�\�]pc�j f,o j�k!kQa���h']
i
d2d)b�`�j)o2j d�]
mF`�j�_���j)`)j d�r?s�E'e b�f'm�]
f=d)b�i
j f'i
a�o&^�]�e�d&d�\�]
c'j�e�_�e�i�j�_�`<f']�kQd�f'j i
d�j b�e�kQnAj d/kQ]
] � k�]
t�a�j d�r�i
_
g�j d�_�`
c�f'b?oN_=^�]�e�d�a�f']=i
_
g�j d�_�`Ji
b�o�g�_�e�rKsGF�j l�\�f,j�k � �'\�j�l�\
l�f'b�y�d�\ c�j f,o&kNd�\�_
dD_
f']~i
\�_
f'_
i
d�]
f'jIH�]
m ��r k$j�l�e�j�c'j�i�_�e�dDj e�d�_�e�l�j���`�]R_
k$kQ]
d�kz_
e�m6d�f']
o�]�e�m�b�a�k
a�e�i
]
f'd�_�j�e�d�j ]
k�_
f']@a�e�`)j � ]�`)rpd�bOf']
i
]
j�^�]@m�]���d�c�j�e�_�e�i�j�e�l�n�y�\�j�i�\Oo&_ � ]�k�^�]�e�d�a�f']@i
_
g�j d�_�`"d�\�]@b�e�`�r
kQb�a�f'i
]2b�c"c�a�e�m�j�e�l!u�J?]�e�e�_
e�m4KAj�_�e�l�n�v0L�L���MGN�b�o�g�]
f'k�_�e�mOKJ]
f,e�]
f'n�v0L�L�L�x�sGE'e!]
q�i�\�_�e�l�]�c�b�f�d�\�]
g�f'b�^�j k$j b?e2b�cJi
_
g�j d�_�` nKd�\�]�^�]�e�d�a�f']&i
_
g�j d�_�`Ki
b?o�g�_�e�r2b���d�_�j�e�k�_&kQ\�_
f']&b�cAa�e�i
]
f'd�_�j�e�n<��a�dAg�b�d�]
e�d�j _�`)`)r
\�j�l�\2f']
d�a�f'e�k"c�f'b?o8d�\�]�g�f'b
h�]
i
dQs<Pp]�_
kQkQa�o&]�d�\�_
d<d�\�]�^�]
e�d�a�f']�i
_
g�j d�_�`Kj�e�m�a�kQd�f'r2j�k�i�\�_
f'_
i
d�]
f,jIH
]
m���r
g�]
f'c�]
i
d&i�b�o�g�]
d�j d�j b�eKs
[A\�j�k�f']�c�`�]
i
d�k�d�\�]Pc�_�i
d�d�\�_
d�d�\�]
f']pj k�_���a�e�m�_�e�d&i
_
g�j d�_�`�_
^�_�j�`�_���`�]OkQ]
] � j�e�l
g�f'b�c�j d�_
��`�]Dj�e�^�]
kQd�o�]�e�d!u'{/]�j m�nPv0L�L�Q�M�N�b�o�g�]
f'kQnpv0L�L���x�s&[A\�]Dr�b�a�e�lNc�j�f,o kQa�l�l�]
kQd�k�c�j�e�_�e�i�j�_�`
i
b�e�d�f'_
i�d�k/d)b=_
e�r&b?cJd�\�]�^�]�e�d�a�f']&i
_
g�j d�_�`Ki
b?o�g�_�e�j�]�k�s�[A\�]&��_
f'l�_�j�e�j�e�l�g�b�y�]
f/j k�b�e=d�\�]&k$j m�]&b�cAd�\�]
c'j f,o�sJ[A\�]!kQ]�`�]
i
d�]
mp^�]�e�d�a�f']!i
_
g�j d�_�`�j�kQd�d�\�]
ePm�]
i�j�m�]�k=y�\�]
d�\�]
f&d)b _
i
i
]
g�d�b�f&f'],h�]
i
d�d�\�]@c�j�e�_�e�i�j�_�`
i
b�e�d�f'_
i�d,s�R8^�]�e�d�a�f']2i
_
g�j d�_�`<i
b?o�g�_�e�r�_
l�f']
]
k�d�b�c�j�e�_
e�i
]2d�\�]2g�f'b
h�]
i
d/j�c�j d/f']
i
]�j�^�]�k�e�b�e��'e�]
l�_
d�j�^�]
]
q�g�]�i
d�]
m�g�f�b�c�j d�k�s 5 S ]
e�d�a�f']&i
_
g�j d�_�`Ki
b?o�g�_�e�j�]�k�a�kQa�_�`)`�r�kQg�]�e�m�_&i
b�e�k$j m�]
f'_
��`�]&_�o�b�a�e�dAb�c
d�j�o&]2d�b
kQi
f']
]�e _
e�mFd�bF]
^�_�` a�_
d�]Og�b�d�]
e�d�j _�`&g�f'b
h�]�i
d�k�s�Pp]OkQa�g�g�b�kQ]
n&\�b�y�]
^�]
f'n�d�\�_
d&d�\�]O^�]�e�d�a�f']Oi
_
g�j d�_�`
i
b�o�g�_�e�r�\�_
k�l�b�e�]&d�\�f'b�a�l�\2d�\�]&y�\�b?` ]&m�a�]&m�j�`)j�l�]�e�i
]2g�f'b�i
]
kQk�_
e�m���]�`�j�]�^�]
k�y�j d�\�g�f'b���_���j)`�j d�r α1d�\�_
dKd�\�]�g�f'b
h�]
i
dJj�k"b�cJl�b�b�m=t�a�_
`�j d�r?s�[A\�]�]�e�d�f']
g�f']
e�]
a�f'n?d)b�b�n?kQ\�_
f']
k"d�\�]�kQ_�o&]&j�e�j d�j�_�`J��]�`)j�]�c�k�_���b�a�d
d�\�]!g�f�b
h�]
i
d�T k=t�a�_�`)j d�r�n"kQa�i�\Pd�\�_
d�_�d�d�\�]!��]
l�j�e�e�j�e�lpd�\�]
f']!j�k=k$r�o&o&]
d�f,j i@e�b�e��'j�e�c�b�f,o&_
d�j b�eKsJ�@b�f']
j�e�c�b�f,o�_
d�j b�e8_
f'f,j�^�]�kO��r8m�]�^�]�` b�g�j�e�l d�\�]Dg�f�b
h�]�i
dQs�U/]
f'l�]
fP_
e�mWV�m�]�`�`�u�v0L�L���xpg�b�j�e�d!b�a�d!d�\�_
d
j�e�c�b�f,o�_
d�j b�e�_�`<b�g�_
t�a�]
e�]�kQk�j�k�]�q�d�f']
o�]�`)r�_
i
a�d�]=j�e�r�b�a�e�l�kQd�_
f'd)�'a�g�c�j f,o&k�s�[A\�j�k�j�o&g�`)j�]�k�d�\�_
d�n<]
^�]�e
d�\�b�a�l�\2d�\�]2c�j�e�_�e�i�j�_�`Kf']�`�_
d�j b�e�k$\�j�g���]
d�y�]
]
e=d�\�]&^�]�e�d�a�f']2i
_
g�j d�_�`<i
b?o�g�_�e�r�_�e�m�d�\�]=r�b�a�e�l!c�j f,ozj�k
^�]
f,rFi�` b�kQ]
n2]
e�d�f']
g�f']
e�]
a�f'kPkQd�j�`)`2\�_�^�] g�f,j�^�_
d�] j�e�c�b�f,o�_
d�j b�eF_���b�a�d2d�\�] g�f'b
h�]
i
d�kPd�\�]�rFm�]
^�]�` b�g��
S ]
e�d�a�f']@i
_
g�j d�_�`�j�kQd�k�f']
i
]�j�^�]@f']
l�a�`�_
f2c�j�e�_�e�i�j�_�`"f']
g�b�f'd�k�_
e�mO\�_
^�]Po�b�e�d�\�`)rpo&]
]
d�j�e�l�k�y�j d�\pd�\�]�j f
g�b�f�d�c�b�`�j b�i
b?o�g�_�e�r�n<��a�d<d�\�]�r&d�r�g�j�i
_�`)`)r&m�b�e�b�dJ��]
i
b�o�]&j�e�^�b?`�^�]
m�j�e=d�\�]&m�_�r��'d�b��'m�_
r=o�_�e�_
l�]�o&]�e�d
b�c�d�\�]�c�j�f,o u�N�b?o�g�]
f'kQn@v0L�L�X�x�s�[A\�a�kQn=d�\�]�]
e�d�f']
g�f']
e�]
a�fPo&_�r8��]�\�_�^�]Fb�g�g�b�f�d�a�e�j�kQd�j i
_�`)`)r8_�e�m
]
q�g�]�e�m�j�e�kQa�c�c'j�i�j�]�e�dA]�c�c�b�f'dJb�f/]
q�\�j���j dA]
q�g�]�e�kQ]&g�f']�c�]
f']�e�i
]2��]�\�_�^�j b�f�s�[A\�j�k�` ]
_
m�k�d)b!_&g�f�b���` ]�oNb�c

5 ½ �
} z<�A}#~G�<x�z��;TK�
ÅG£/¢ $@�@Æ(�<x��@{G|-x��(�@{G|#{G�@~��#{G���<x�z�} �#x�y�} z@�@�@� ��{A�@{K��x���}#�#x�y���§A��x
��y�x���}#�@{A� ��{Ax�y�} �@} z@~�|��2�@z��@���2x�yT� ��{
��{Gz��#��y�{��G~'��} �#~G|T�Gx��A��~Gz��by�{�U@��} y�{�~�z�{G��y�{G�#��yGz?x�� R ~G�C� ��{���} z�}#�����NÅK��{G{�~�|#��x6�
~��<~�Ä�yG}#�'�@z@~Gz�~Gz��?���@~�Ä@x�y
ÅG£/¢%$@�@ÆKÆ2��À2z�x���yA�<x��@{G|#��§A{A~������@�<{�� ��~G��� ��}#�@y�{G�#��yGz R {�U@�@~G|#��¿�{Ky�x��



11

o�b�f'_�`�\�_�H�_
f'mOy�j d�\p\�j�m�m�]�eO_
i
d�j b�eKs8V�g�b�eOf']
i
]�j�^�j�e�l d�\�]p^�]�e�d�a�f']Pc�a�e�m�kQn�d�\�]P]
e�d�f']
g�f']
e�]
a�f=i
_
e
]�j d�\�]
f"_�`�` b�i�_
d�]&d�\�]2c�a�e�m�k�d�f'a�d�\�c�a�`)`)r!j�e�d�b@f']
kQ]
_
f'i
\�_
e�m!m�]�^�]�` b�g�o&]�e�d
b�c/d�\�]=g�f'b�m�a�i�d)nJb�f�kQ\�]=i
_
e
o2j�kQa�kQ]&d�\�]2c�a�e�m�k�_�e�m�m�j�^�]
f'dJd�\�]�oGd�b�\�]
f/g�f'j�^�_
d�]&]
e�m�k�s�[A\�]2^�]�e�d�a�f']&i
_
g�j d�_�`Ki
b?o�g�_�e�r�j�k�a�e�_���`�]
d)b�b���kQ]
f,^�]2d�\�]2g�f'b�g�]�f"j�e�^�]
kQd�o�]�e�d
b�c/c�a�e�m�kQnJ��]
i�_
a�kQ]�\�j�l�\!o�b�e�j d�b�f'j�e�l!i
b�kQd�k�g�f']
^�]
e�d/_=m�]�d�_
j�`�]�m
a�e�m�]
f'kQd�_
e�m�j�e�lOb�c�d�\�]@d�]
i
\�e�j�i
_�`"g�b�k$j d�j b�epb?c�d�\�]pr�b�a�e�l�c�j f,o u'kQ]
]P_�`�kQb N�b�o�g�]
f'k�_�e�m

Lerner,v0L�L�Q�x�s<Pp]�_
kQkQa�o&]
nK\�b�y�]
^�]
f'nKd�\�_
d<d�\�]&^�]�e�d�a�f']&i
_
g�j d�_�`Ki
b?o�g�_�e�r�j�k�j�e�c�b�f,o&]
m�_
��b�a�dJu'j x/d�\�]2` ]�^�]�`
b�c/l�f'b�kQk�g�f�b�c�j d�k�f']
_�`�j&H
]
m!_
d
d�\�]=]
e�m!b�c/]
_
i�\@c�j�e�_�e�i�j�e�l@g�]
f,j b�m�����n

yΠ , A
yΠ � nAu'j�j�x�d�\�]�e�a�o&��]
f�b�c

c'j f,o&k�b�g�]
f'_
d�j�e�l!j�e�d�\�]=j�e�m�a�kQd�f'r=u,o�b�e�b�g�b�`�r�b�f�m�a�b�g�b�`�r�x'nA_
e�m!u'j�j)j�x�\�b�yNo�_�e�r�d�j�o&]�k�d�\�]�r�b�a�e�l
c'j f,o8\�_
k
_
d�d�]
o�g�d�]
m�d)b2j�e�e�b�^�_
d�]�s 6

��������� h�i������/e�i%!	��h � �/i%����� � �	�

Pp]&��]
l�j�e=��r2_�e�_�`)r<H�j�e�l=d�\�]�g�f'b�i
a�f']
o�]�e�d<b�cA^�]�e�d�a�f']�i
_
g�j d�_�`?a�e�m�]
f/kQ\�b�f'd��'d)]�f'o c�j�e�_�e�i�j�e�l�_
dJd�j o&]
t=1,2

n�j�s ]�s n?^�j _�b�e�]
�'g�]
f,j b�m=i
b�e�d�f'_
i�d�k�s�[Jb=i�b�f'f']
kQg�b�e�m=d)b2d�\�]&j�e�c�b�f,o�_
d�j b�e2_�^�_�j�`�_���`�]�_
dJ]
_
i
\2kQd�_
l�]
n
d�\�]�c�j�f,o8b?c�c�]
f'k"_�m�j�c�c�]
f']�e�dJc�j�e�_�e�i�j�_�`Ki
b�e�d�f'_
i
d<c�b�f
]
_
i
\2kQi
]�e�_
f,j b���E'e2d�\�]&c�j f,kQdJg�]
f'j b�m�nKd�\�]&i�b�e�d�f'_
i�d
kQd�_�d�]
k�d�\�_
d
d�\�]=c�j�f,oNb���d�_�j�e�k&d�\�]�kQ\�_
f']

S1
b�c"d�\�]�]
q�g�]
i
d�]
m@g�f�b�c�j d�kQn
y�\�]
f']
_�k&d�\�]�^�]�e�d�a�f']�i
_
g�j d�_�`

i
b�o�g�_�e�r2b���d�_�j�e�k"d�\�]�f']�o�_�j�e�j�e�l=k$\�_
f']
n<u
1-S1

x�s<E'e=d�\�]&kQ]
i
b�e�m�g�]
f'j b�m�nKd�\�]&c�j�f,oGb���d�_�j�e�k�d�\�]&kQ\�_
f']
S2

b�c=d�\�]Of']
_�`�j&H
]
mFg�f'b�c�j d�kPj�e�d�\�]OkQ]
i
b�e�mF_
d�d�]
o�g�d2b�c=o&_
f � ]
d�]
e�d�f'r�kQd�_
l�]
n2_
e�m DuoS2

j�eFd�\�]
]
q�g�_�e�k$j b?e2kQd�_
l�]
nKy�\�j�`�]�d�\�]�^�]�e�d�a�f']�i
_
g�j d�_�`?i
b�o�g�_�e�r�f']
i
]�j�^�]�k�d�\�]&f']
o&_�j�e�j�e�l�k$\�_
f']
kQn<u

1-S2
x
_
e�m

( DuoS21−
x'n�f']
kQg�]
i
d�j�^�]�`)r?s/[A\�a�kQn�d�\�]Pb�g�d�j�o&_�`�k$\�b�f'd)��d�]
f'o i
b�e�d�f'_
i�d�k!_
f']pkQj�o&g�`�]pk$\�_
f']Oi
b�e�d�f'_
i
d�k

��]
d�y�]
]�e�d�\�]�r�b�a�e�l2c�j f,oD_�e�m&d�\�]�^�]�e�d�a�f']�i
_
g�j d�_�`�j�kQdQs


 s�v�s�v�JKj f'kQdKg�]
f'j b�m&i
b�e�d�f'_
i�d�j�e�l

Pp]&kQd�_
f'dJy�j d�\=d�\�]2c�j�e�_�e�i�j�_�`<i
b�e�d�f'_
i
dJc�b�f
d�\�]2c�j�f'kQd
g�]
f'j b�m!o�_
f � ]
d
]
e�d�f'r=kQd�_
l�]�s�[A\�]2r�b�a�e�l!c�j�f,o1T�k
b���h�]
i
d�j�^�]�c�a�e�i
d�j b�e&j�k
d�b&o�_�q�j)o2j&H
]�d�\�]�]
q�g�]
i
d�]
m&^�_�` a�]�b�c<j d�k
kQ\�_
f']�b�cKg�f'b�c�j d�k��

y
ST

t
S

SV Π== 1111
,

o�_
q
11

θα
θ

. (15)

F�]
f']
nAd�\�]�kQa�g�]
f'kQi
f,j g�d ST kQd�_
e�m�k2c�b�f�kQ\�b�f�d���d�]
f'o~c�j�e�_�e�i�j�e�l<s<{/]
i
_�`)`
d�\�_
d�n/j�e@d�\�]�i
_
kQ]�b�c�]�q�d�]
f'e�_�`
c'j�e�_�e�i�j�e�l�n&d�\�]Or�b�a�e�lDc�j�f,o6m�b�]
kPe�b�d�o�_ � ] _�e�rFo�b?e�]
d�_
f,rFj�e�^�]
kQd�o�]�e�d�kpj�e�d�bFd�\�]�j�e�e�b�^�_
d�j b�e
g�f'b
h�]
i
dQs8F�b�y�]
^�]
f'n�d�\�]pc�j�f,o6o&a�kQd2\�_�^�]pkQa�c�c'j�i�j�]�e�d=j�e�i
]�e�d�j�^�]�k!d)b�d)f'a�d�\�c�a�`�`)r�j�e�^�]
kQd2d�\�]pc�a�e�m�k�s
[A\�]
f']�c�b�f']
n?d�\�]�kQ\�_
f']

S1
b�cJ]
q�g�]
i
d�]
m=g�f'b�c�j d�k"\�_�k"d)b�]
q�i
]
]
m=d�\�]�_
o�b�a�e�dJb�cAf']
kQ]
_
f'i
\=]�q�g�]�e�m�j d�a�f']
k

j�e�^�]�kQd�]
m2j�e&d�\�j�k/g�]
f,j b�m<s
[A\�]�j�e�i
]�e�d�j�^�]�i
b?o�g�_
d�j���j)`)j d�r�i
b�e�kQd�f'_
j�e�d<u�E��/xJc�b�fJd�\�]�r�b�a�e�l=c�j f,oGj�k"l�j�^�]�e
by:

01111 ≥−Π θθα gS y . (IC) (16)

{/]
_
f'f'_
e�l�j�e�l&d�]
f'o&kQn�y�]�kQb�`�^�]�c�b�f<d�\�]�o&j�e�j)o&_�`?k$\�_
f']�b�c<g�f'b�c�j d�k/d�\�_
dKd�\�]�]
e�d�f']
g�f']
e�]
a�fAf']
t�a�j f']
k"c�b�f
d�f'a�d�\�c�a�`�j�e�^�]�kQd�o�]�e�dKj�e�d�\�]�c�j f,kQdKg�]
f'j b�m��

6 
 z�{A�G~Gz�} �<~G�@} z�{�� ��~G��~��2�#{KyA{G~��G���2} z�~Gz��G} z@����{2yG}#x��@��� ��{��2} yG�=y�{G�G{G}#�@{G�
~C� }#�<{G¦K| ~'�({G|-�2x�yC}#�@{/z�� }#�2}#�G~��#}#x�z@�
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.
1

1
y

g
S

Π
≥

α
(17)

�����������	��
��
�	��� θ1 ≠ ��� �	����������������
�������
������������� ���!����� ������"���
�	������������#�
��	�$�����&%�'�'������(!�����)�
�)������$�+*, ����'������- �%��������	�����	
�'����	��
����	����.(/�01'����&���	%���'��+�$�������(��������
��32
45����#������	%�����'�
�!��$�	
���'�����!�
���* � �����	�������	�����6��
��� � �$� , ����������7�����
�'�'���!��"�	���8�+����
���'���
�������7�
�7���������� ������$�	�9����
����;:

1-S1< ������=�!���'��	�� >!��+���+�$�	�?��=�'����� ��?�	���@
�����%��������A�	%��� ��B����#����&�	�� 
2-45���@#������	%����'�
�!��$�	
���'�����!�
���*� ���'��� ���� , �����	�����5���5���������C!�
��+�	�$'���!�
��	�����A�	�����+����
���'���
���'������	��
�'��6)�
��&�� C%�!������	���
�	�����$� , ����7������&�	�D�$'��+�$���"E

0)1( 1111 ≥−Π− θθα gS y . (PC) (18)

F ����'��B
�����)�
���7�
���������7G!�� , ���A�$�9�����	���;���$ ��;�����	���@�+����� � �	���;��=�!���'��	�� G!��+���+�$�	�9�����	���;#������	%����'�
�!��$�	
��5'�����!�
���*B
����9���� �%�'��� ;���;H����+�62�45���������	����� � �	���?!�
��+�	��'��$!�
��	�$���;'������&�	��
�������:�I"J < ���;:3K3L < ���)����� �����7
2�.(��
�����
���7�����7M�	������� � , �G�&���G�	��
��A�	���>����������
��A����
����>���9��=�!���'��	�� N!������+�$�	� � �	��
��C�	���#������	%�����'�
�!��$�	
������&�"����O�%��$�����(���
t=1

�	���6!�
��+�	�$'���!�
��+����7A�$���	���8�+����
���'���
���'������	��
�'�� � �$��E

)1(
1

1
y

g
S

Π
=−

α
. (19)

45����*���%���79�+���D�P��
�=����A��H������	����#�
���%������-�$�	����=�!���'��	�� 9�&��
��������5!������+�$�	��:3K3Q < %��� ����(�	��������'������+��#��'������&�	��
������A:3K3R < 
��� 1�	����!�
��+�	�$'���!�
��	�$���>'������&�	��
����������A�	����#������	%�����'�
�!��$�	
��8'�����!�
���*>:3K3L < 2�45���������
���'���
���'������	��
�'3�8�$�9)�
����� ����;�	���;�$��#��������8!������+�$�	�C: Πy
����'�
����;�����&%�'�'����&�9
��� 

0
����'�
��&�;���

�+
�����%���� < 
��� ������	���������&!���'��	��#�������
������-���"�	����'���������
�'��	�$��7�!�
����+�$��� � S1

��� �:

1-S1).S  � �����7G%�!G�	���B� , �G'3�����&�	��
������	�9:3K3R < � :3K3L < � , �B�&���;�	��
����	���;��=�!���'��	�� >!������+�$�	�?�����	���@#������	%����!�����T+��'��"��%��&�"��O�%�
���
��"�$��
��&�
02 111 ≥−Π θθα gy (20)

���;���� ������	���8�	���?�+���D�U�	�@��)��	
����@�+����
���'�����7����;�	���B�+�����&��!������$�� 
2 7 45��%�� � �	���B�������?��=�!���������#��B�	���.(/�0P'����&�	�
gθ1� ���(�	���9�$� , �����	���C)����������+� α1


�)���%��-�	���C!��+��T+��'��&V$��O�%�
����$�+* � �	���9����7������8�	���9!��+���+�$�����#����
���5!����	�����	�$
��
��
���W����5�����	��*C��%��&�5)������9��)��	
����9������
���'�����7
2�I"�+���+�$�	�8
����A����7��?���(�	���A'������&%��������
��
�#��9�&�	������7;!������	��������'����

T
�	���8�	���?!��+�� �%�'���#�
��D�$
����	�A�&%�!�!������� 
2
45���?�&%�'�'����&�A!�����)�
�)������$�+*;�����	���

7����� ;!��+��T+��'�����
��C������������%�����'��?���;�	���B����������%��X�	�������������$ @�����	���?!������+�$�8�$��#����(
��C�$����7@
��C�	���
.(/�01'����&�"�	%���'��	�$�������(��������
��32

Y 2�K�2 Z F ��'����� �!������$�� ���
���W����"�����	��*8�&�	
�7��

I"�+��'����� �����7C���C�	�����&��'����� 9!������$�� ?��
���W����5�����	��*A�&�	
�7�� � �+2 ��2��	����'�
��&�A��� , ����'��C�	���A�+���D�P��
��8�	
������� 
���;��������#�
��	�?���B�	���?�+�$�D�&��!������$�� ;)�%���
3���	����!��	� � 
�7�
���� � �	�@�����	�����$�;�	���?�&��'����� @!����D�$�� � �	��� firm’s��
�=����A��H�
��+�$����!�����)��$���N��
��-��=�
�'��+��*8�	�����&
������&�	��%�'3�	%�����
��-
�)���#���2�45�����+���D�N��
�=����A��H����

7 ����{��Gx��A��{G�#} z��6�G|#~�} �<�,{G��~Gz@~�� } z���� y�x�� � ��{�} z���{G���#�<{/z��
��y�x��(|#{G� x��<�#��{=��{Gz��#��y�{��G~'��} �#~�|T�Gx��A��~Gz��6~Gz��?� ��{
~��@{Gz��G���@y�x��(|#{G�3x��(�#��{A{/z�� y�{K��y�{/z�{G�/yA|#{G~G�T�#x�~C�Gx�z��2|#}#�G�(x���}#z@�#{Ky�{G���-}#�@��y�x��2}#�#���G~Gz�z�x��(�Gx���{KyT� ��{C�#x�� ~�|Gy�{G�<��z�{2y�~G�#}#x�z
�Kx�y?� ��{b��~KyG�#}#�G} �(~�� }#x�z�~Gz@��} z��G{Gz�� }#��{6�Gx��A��~��#} �(}#|#} �#�?��x�z���� y�~G} z��#�'�����@�@���T� ��{=�2}#z@~Gz��G} z���x��b�#��{6��{Gz��#��y�{���y�x�É'{G�G�
y�{G��{G�A�(|#{G�,~��#{G~��F��y�x��(|#{G�\[�| ~=ÇAx�|#�<��� y&]�� ÅG£/¢ $@�@ÆK�C§A��{2y�{b�(x��#�=�(~KyG�#}#{G���Gx�z�� yG} �(�@�#{=~Gz��?� ��{<�(�@�@�@{G��}#�bz�x��
balanced.
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.0)1((PC)

,0(IC)..

�����

2222

2222

2222
, 22

≥−Π−

≥−Π

Π==

θθα
θθα

θα
θ

gS

gSts

SV

y

y

y
ST

t
S

(21)

���	��
���
���������� � 
����������	�	����� α2
��� ��� ��� ���	� � 
�� � ��
�������� � ��
� !��� � �#"$�������	�	����� α1 %


����&�	��
�����
��	'�� � ���
� ��� 
��#
��	� � 
��#"$�(
�"$����
 �!� �	��
��)� � " �+*!,�-/. ����
�" � � � " � � � ����
 � �#
�
��	'��0
�� � ���	�(
����1��� � ��
� !��� � �#"$�&� � "$���#� �12
3 ���$�	��4&���&
����0
�56"&����
�"$���� !��� � �#"$�&
�"$����
 �!� �	��
�� *!7!89.6� ��� *!:;89. "$� *!,�-/. %


����1� � "$���#
<�#��'����=��" � 
����
� � "�>���
�
?
�")"$��
 � �	�)���	� � ��
��	��4@��" � ����
�"$���)��� � �#"$� �����!A ��
;����
 �!B�� �$��
;���$C

.02 222 ≥−Π θθα gy (22)

D ���	� � �	�$� � � � 
�� � ���E��"?�#�@"$��� � "$���#
��F�	�)
����6����
�"$���@��� � �#"$� � �$��
����6���	4$��� � 
�� � �@�	�)
�������� � ��
���� � �#"$�
�E�	��
�� α2<α1

2G7 
6�	�(�	��
��$�#
��	'���� B 
��	� ��� 
�� � 
6�	� � � � "�>���
�
�� � ��� � ���	���H"$��
�� %
�#
)�	�(� ��� ��� � 
�"H"$��
 � �	�

�!�	� � ��
��	��41��" � 
����#�F� � "�>!��
�
I�	�@
��������$������J�������
I��� � �#"$� 2 D ��� � ����" � � %

����)��� ��� �)"$�G� � "$���#
�� � 
�
 � �$�	��41
�"


����<'�����
�� � �<
 � ���#
 � ��
�" � � � � B6* 1-S2
.I� �#��"@� � �=
�")���6� ��� 4�� � 
�� � �������$� � ��� � ��
;��� � �#"$�)
�"$��
 �!� 
/
��	��4 2

K 2	-�2 K �;��
�"$���)��� � �#"$�)� � � � ���E�#"?����
 � 4��

L �	� � ��� B %
�	�I
�������� �M� �������$�9� � 
�� � � � �����	� � ��
��	��41��" � 
������ � � � ���E�#"?�@��
 � 4�� % 8


�������� �M�(N � �)��� � � �	O � 
��#"$�
� � "$���#� �P� ���Q
���� � ��������
�
��	'��R�	��
�����
��	'��S
�" � � � 
��	�������#
 BT� ���Q� ��� 
��#
��	� � 
��#"$�T
�"$����
 �!� �	��
��U�	�Q
����	�
������4 ��� � ��� �<4$�	'������ B C

.0])1()[1((PC)

])1([(IC)..

])1([V�W�X

2222

y22222

2222
, 22

≥−Π−+Π−

Π+≥Π−+Π

Π−+Π=

+++

+++

++
=

θθθ

θθθ

θθ
θ

gS

SgSts

SV

y
A
y

Duo

Duo
y

A
y

Duo

y
A
y

DuoST
Duot

S Duo

(23)

Y � � ��
 � ���$
�� � 
�
����6'�����
�� � �6
 � ���#
 � �$
�" � � � � B �	� � ���	�6
�"@���	��
��	��4��$�	�E�@����
�56�����)
����6
�5<"@� � "$���#
G�#��'����	�
� � � �	�	O���� % yΠ � ��� A

yΠ 2 D ��� � ����" � � %

����@���	� � ��
�� � �I
�"$��
 �!� 
/
=
 � �1���@
�"$���$�#
��#"$�����(����"$�1
��������@� � "$���#


�	��'����	� 2 D ���)�	��
�����
��	'���
�"$����
 �!� �	��
I�	�@
����	�F���$��4 ��� ����
 � 
����9
�� � 
�
�������� ��� ��"$�I� � "$���#
�� � 
�
 � �$�	��40
�"@
����
�!� �M� �$����� � 
 � ��
������$�;�	��'�����
 � ����
 � �$��
I�������	4���� � 
�� � �@
�������� � "$�G�$�	'�� � 
���� � ����� ��� 
��0� � �$�����$�#
�� � ���
�$�#���9
������E� ��� ��"$�I��� � ��� � "$���#
��F
�� � 
�
���������
 � ��� � ������� � "$��
 � �	���<�	�G��"(�	����"$' � 
��#"$�@
 ��A ���F��� � 
����<�	�@
����
����
�"$���)��� � �#"$�)� � � � ���E�#"?����
 � 4��<Z9� ���!�!� ��4$�	��4)
�� �!� �9�#� � �$�=
�"IC

)(2
y

A
y

Duo g
S

Π−Π
≥ . (24)

3 ���$�#
��#"?� � ��� B % �
� ���!�!� ��4$�	��4)
����<� ��� 
��#
��	� � 
��#"$��
�"$����
 �!� �#��
;"$�;
����<'�����
�� � �<
 � ���#
 � ��
�" � � � � B �	� � ���=
�"IC

y
A
y

Duo g
S

Π−+Π
≥− ++

+

)1(
)1(

22

2
2 θθ

θ
. (25)

8 ����{T��y�x��2}#�#�<x��C�#��{,�2} y����(��{KyG}#x��=�Gx��@|#�b�({,�@}#���={Gz�x��@���=���@�G�=� �@~���� ��{b�2} yG�N�Gx��@|#�=��{G|#�2¦K�2}#z�~Gz��G{�� ��{����/�(��{�U@�@{Gz��
} z@z�x���~��#}#x�zb~Gz��<��~Ky�Ä@{G�({G¤/��~Gz���}#x�zb~��G�#}#��}#� }#{G���(À2z<� ��}#�A�G~���{G�-� ��{C�2} yG�I§Ax��@|#�bz�x���x��2�K{Ky�~T�2} z�~Gz��G} ~�|(�Gx�z�� yG~��G���2x�yT� ��{
{G¤/��~Gz���}#x�z��(�@~���{G�



14

3 ���$�	��4@���0
������	��
�����
��	'�� *!, � .=� ���0
������ ��� 
��#
��	� � 
��#"$� *!,���. 
/"$����
 �!� �	��
��F"$�I
����	�F� � "$���#� � % 56����� � �	'��
����<����
;� � ����
�
����)� � "$���#
��9�	��
����<� � � � ���E�#"?����
 � 4��$C

02)1( 2222 ≥−Π−Π−+Π +++ θθθ gS y
Duo

y
A
y . (26)

D ���0� � �$��
�
������ � "$���#
���"$�9
����0� � � � ���E�#"?�(��
 � 4�� %
�#������
����0�E� ��� �0"$�9� B��)� ��
 � �#
0� � "$���#
�� � 
�
 � �$�	��4&
�"


����0��� �M� ��" � �	��
�����
��	'�� � � � ��"$��� % �
�$��
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�5��#
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���� ��� "$����
F"$�FZ����+� � �������$�#
�� � ���
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 � �	����� � ���(���$����� ��� �@�	��'�����
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P*H�h�h�G�A�=DA�HMQIS;A�E�<J8;7*G <�K�8;79?�O9?IH�7�PzQ9=DA�G�A�F�=DG�o-=DA�<�?9=@?IS�?I=@8;A�o@8;G�A�j
�5H�7�N�H�76G�A�E���E�H�oDoD\6l�m�m�� q WYXYK�=@<�\K�8;`�H�U�H�7�\.=@<5v�H�T�8.A�E*?IK�H-<�F�8;:�H-8;Q	8;S�71P/8;E�H�o9W 13

�	=DA�G�o�o�T�\.oDH�?	S�<,<�G�T�G�QIH�`i`�8;7�E�<5G�v�8;S�?	?IK�H�=DA�E�S�<�?I74T*=@A�?I8J`�K�=DF�K*?IK�H/T�8;S�A�NJQ9=D74PbG�?I?IH�P/:�?I<5?�86H�A�?IH�7�f
k	S�:�:�8;<�Hb?IK�G�? ?IK�H =DA�E�S�<�?I74T =D<�F�K�G�7�G�F�?IH�7�=@h�H�E�v�T�H�=@?9K�H�7#<�?I798;A�NdF�8;A�<�S;P/H�7�<�� :�7�H�QIH�7�H�A�F�H�<i8;7
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H�<�:�H�F�=DG�o�o�T/QI8;71?IK�H-<�H�F�8;A�E�O�:�H�74=@8;E*H�a�:�G�A�<>=@8.A/<�?IG�N�H-O1v�H�F�8;P/H�<,H�G�<>=DH�71?�8*8;v�?IG�=DA	W

13 �1�>�$��}�~��5�4�����>���;���>�@���@�5�>���	� |����$�>}4���@�9~�}��4�I���@� ���$�@�5���>}�~��/���>�9�@�@�*���>��~��4}����Y�D������� ���>�	{�|����9�	���_�9�>�>�6���5�4����@�4���>� ���@},���9�9}4�@�1��~�}Y���>��� �@�I���@},�9~,�,�9�@}4�����5�4���9|��D�@�>� �@��~�}4���@� ��}4����� |�}Y�>�>�������D� ~��]�$�@�@�;�9�$�@�@�4|��@���4�4|�}4�I��}D~ �5��}�����D�@���4���4� �����"!D�V�>��~*�5�>��}4�@�$|��>�$}���}�~��1� |�}*�>}4���@�9~�}*�4�I���@�@�4�5�4�>�$�������-~�}4�4�@� ��}4�#��}D~��/�>~��>�D�@�@�/����}6�@�V� |�}_��}D~��D}4�4��4�>�$��}4�@�@�@�@�>�5� �_� |�}Y�>}4���@�9~�}Y�4�I���@� �����,��~ $�}4� ��!D�@�$}&%���}4�4�@}4�_�I|���~�}Y�>���>~��>�D�@�@�$� �_� |�}Y}&%����4���I�@�>�_�9�@����}�'I���9��}&(����4�@�	� |�}� ���>}4�9�@�5}4���_�4�>�9�@�9� gθ2
+ �5{�|��@�6� �$���@�@}4�J� |���� �_�$�@� |�� �C�>��~[� ~4���5}4�$�9~ $��_� |�}�~�}[}&%>�@�9�@�6���)�4�4|�}4�I��}D~&� �D� ���4����� ������@�@}D~4����� �@�>}4��{�|����I���$}1�I���9� ~4���4��� ~��>�C�4�����@� ��� ���,�4�>���>}�~��@� ���@}1�9}4�4��~�� �@�@}4�9���4�@� |��>���>|$~�}4�4}4�����@�@�@}D~4���@�9~�}$|����$�D�>�4���9}4�_�>�� |�}4�9}$|��9�>~��@�Y�D� ���4���4� ����� ���9� ~4���5}����@�;�,��� ���@�1���9~1� ���4}����@�@�>}�~�}4���9�>���.���9}4}$}4� �>�+*	�I~4��}4�@� ���4���-,1�>�9|��4�������/.��D�
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k	8JQIG�7�\	`�H/K�G�U�H/G�<><�S;P*H�EJ?IK�G�?$8;A�oDT6?IK�H6T�8;S�A�N[Q�=@74P*\$v�S�?YA�8�?1?IK�H*=DA�F�S;P*v�H�A�?I\$=D<-G�v�oDH*?I8V=DA�A�8;U�G�?IH
G�A�E6?I867�H�E�S�F�H�P/G�7�N;=DA�G�o;:�7�8;E�S�F�?I=@8;A*F�8;<�?I<�W��-8;`�H�U�H�7�\;?IK�H*=DA�F�S;P*v�H�A�?1O,=@A�<�?IH�G�EJ8;Q1v�H�=DA�NJ:�G�<�<>=DU�H/O
`/=Do�o1F�H�7�?IG�=DA�o�T[7�H�G�F�?,?�8 ?IK�HJ:�8�?IH�A�?I=@G�o,P*G�7�w�H�?5H�A�?I7�TV8;Q5?IK�HVT�8;S�A�NMQ9=D74PVW���A[?IK�=D<*<>=@?IS�G�?I=@8;A�\,K�HVF�G�A
:�S�7�<�S�HCE;=DQ9Q9H�7�H�A�?*<�?�7�G�?IH�N;=@H�<�f
��HCF�G�A#H�=@?IK�H�7[=DA�U�H�<�?

tt gr µµ =)(
`/=@?IK

];0[ maxµµ ∈t

\
t=1,2

=DA
���	� G�F�?9=DU�=@?9=DH�<�\[?�8�8;\V<�S�F�K ?IK�G�? ?IK�Hb=DA�A�8;U�G�?9=@8;A G�A�E�F�8;P/:;H�?I=@?9=@8;A N�G�P*H�=D<�H�a�?IH�A�E�H�E�?�8dG
<>=DP*S;o@?IG�A�H�8;S�<JP/8;U�H[N�G�P*H[`/K�H�7�H[v�8;?IKMQ9=D74P*<J=DA�U�H�<�?-=@A ���	�dG�F�?9=DU�=@?9=DH�<�\5<�S�F�F�H�<�<>Q9S;o�o�TM=DA�A�8.U�G�?IH
`/=@?IKJ:�7�8;v�G�v�=�o�=@?9T θmax � µmax\$G�A�EV?IK�H�AJ<�S;v�<>H�e�S�H�A�?IoDTJF�8.P/:�H�?IH6=DAJ:�74=@F�H�</QI8;7_P/G�7�w�H�?,<�K�G�7�H�<�W;XYK�H
=DA�A�8.U�G�?9=@8;A G�F�?I=DU�=@?9=DH�<*8;Q_?IK�H[=DA�F�S;P*v�H�A�?_7�H�E�S�F�HJ?IK�H[H�a�:�H�F�?IH�EC:�7�8;Q9=@?I<68;Q-?IK�H T�8;S�A�N�Q9=@74Pz=DAM?IK�H
P*G�7�w�H�?-H�A�?I7�T G�<J`�H�o�o5G�<J?IK�H H�a�:�G�A�<>=@8.AC<�?IG�N�H;W���H�7�H�\_?IK�H T�8;S�A�N]Q9=@74P �D<J:�7�8;Q9=@?I<JE�H�F�o�=DA�H G�<J?IK�H
<�S�F�F�H�<><]:�7�8;v�G�v�=�o�=@?9Tb8.Q ?IK�Hb=DA�F�S;P*v�H�A�? µmax =DA�F�7�H�G�<�H�<�\VG�A�E ?IK�HiK�=DN;K�H�7�?IK�Hb:�8�?IH�A�?I=@G�oVF�8;<�?IO
G�E�U�G�A�?IG�N�H-8;Q	?IK�H�=DA�F�S;P*v�H�A�?I\ ∆c

W�XYK�S�<�\	=DA*G�oDo;?IK�7�H�H�<�S;v�N;G�P*H�<�\	=@?$v�H�F�8.P/H�<_P/8;7�H�E;=DQ9Q�=DF�S;o@?1QI8;71?IK�H
T�8;S;A�N6Q9=D74Pi?I8/8;v�?IG�=DA*U�H�A�?IS�7�H-F�G�:;=@?IG�o;Q9=DA�G�A�F�=DA�N$W

��A�8;?IK�H�7*:�8;<�<>=Dv�=�o�=@?9TC=D<J?IK�G�?-?IK�HM=DA�F�S;P*v�H�A�?�<�?I7�G�?IH�N�=@F�G�o�o�T�=DA�U�H�<�?I<V=DAC:�7�H�E�G�?I=@8;ACG�F�?9=DU�=@?9=@H�<J`�K�=DF�K
`/=Do�o@\	=DA*?IS�7�A�\.7�H�E�S�F�H-?IK�H/=DA�A�8;U�G�?9=@8;A*<�S�F�F�H�<�<5:�7�8;v�G�v�=@o�=D?9T*8;Q$?IK�H*T�8;S�A�NVQ9=D74P Q97�8.P θt

?�8 θ pred G�A�E�\
?IK�H�7�H�QI8;7�H�\-=DA�F�7�H�G�<�H�K�=D<[8;`�A#F�K�G�A�F�H�< 8;Q67�H�P*G�=DA;=DA�N�G]P/8;A�8;:�8;oD=D<�?6j�<�H�H�k	A�T�E�H�7Vj�l�m�m�� q QI8;7VG<>=DP6=�oDG�7�G�:�:�7�8;G�F�K q W	XYK�HV=DA�F�S;P*v�H�A�?_F�K�8;8;<�H�<*?�8M:�7�H�T[=�Q-?IK�H[:�7�H�E�G�?I=@8;AMF�8;<�?I<6G�7�HVo@8;`�H�7/?IK�G�AMK�=D<G�E�E;=@?9=@8;A�G�o$P/8.A�8;:�8;oDTJ:�7�8;Q9=@?I<�f

Kpred � αt(θt -θ pred)(Π M � Πi)  "!$#&%(')'�*,+.-/*,0�1324#&-"')-65"780�-�+)9&0�1�-�*:%(;&0
%=<6>�-�5�*@?39�*,#&04>�+:?3A:%8*
'B%8*,C�-�*,%8?39�?3A
*,#&0D2"?3C39&1EA:%8+�<� GF
?39&'�0�H�C�0"9&*:7(2&I$*,#&0�A:%(+�<�J('�5�#�-"9&5�0�'�*,?�?3K&*,-�%(9
;&0"9&*,C�+.0�5�-�>3%8*,-"7LA:%(9�-"9&5"%(9�1�-�+.0�+.0�M�C�5�0�M� &!$#&C�'�IG*,#&0�>�+.0�M�-�*,%8?394'�*,+.-/*,0�1�26?3A�*,#&06%(9�5�C3<6K�0"9&*�'�*,-�9&M�'N%(9
*,+.-�M�%8*,%8?39�?GA$*,#&0678?39&1D>�C�+.'�04'�*,?3+.2�O.!$0�7('�0�+6P/Q�R�RS%(9D!@%8+.?3780�I	P/Q�T�T�U/VG!$#&04K&0�*,*,0/+	-�5�5�0�'�'N*=?�A:%(9�-"9&5"%(-"7
+.0�'�?3C�+.5�0�'D#&-�'D-E'�*,+.-/*,0�1�%85E0"A:A:0"5�*N?39�*,#&0W5/?3<�>�0�*:%8*:%(;&0W>�?3'B%8*:%8?39X?3A6K&?3*,#XA:%(+�<6'�IN-"9&MY-"7(78?3Z�'�*,#&0
%(9�5�C3<6K�0"9&*G*=?4M�0/*,0�+�0�9&*,+.2N?3+�*=?6M�+.%(;&0)#�%('@5�?G<�>�0�*:%8*,?3+�?�C&*G?3AL*,#&0)<�-�+.[�0�*� 
\ 0"A:%(93%(9�1]ZN0"7(A:-�+.0�-�'S*,#&0X'�C3<^?GA�5�?39&'�C3<60�+.'&J�-�9&M_>�+.?3M�C�5�0�+.'"J�'�C�+.>378C3'�I6ZN0X'�0�0X*,#&-�*4ZN0�7(A:-�+.0
%(9�5�+.0�-"'�0�'
%(A�*,#&0N2"?3C�9&14A:%(+�<`0"9&*,0�+.'$*,#&0N<�-�+.[�0�*� �aS?3+.0/?3;&0�+.IG%(A�*,#&0�%(9&5�C3<6K�0"9&*�-"78'�?D%(9�;&0�'�*,'	%(96b	c \
-�5�*,%(;�%8*:%(0�'N-"9&M�*,#&0�2"?3C�9&1SA:%(+�<d'�*,%(7=7�0"9&*,0�+.'N*,#&04<�-�+.[�0�*,I$>�+:?3M�C�5/*,%8?39�5�?3'�*,'�-�9&MS>�+:?3M�C�5/*@>�+.%85�0"'�-�+.0
0�e&>�0"5�*,0�MW*=?XK&0S78?3ZN0�+6-�9&M�ZN0"7(A:-�+.0�I	*,#&C�'�I)%(9&5�+.0�-"'�0"'" $f.9�5�?39&*=+.-�'�*=I)%(A�*,#&0W%(9�5�C3<6K�0"9&*�%(9�;&0"'�*,'D%(9
>�+.0�M�-�*=?3+.2N-�5�*,%(;�%8*:%(0"'@-�9&M6'�C�5"5�0�'B'BA,C37=7=2�M�0"A:0"9&M�'@#�%('
<6?39&?3>�?37(2�>�?3'B%8*:%8?39&I3ZN0"7(A:-�+.0)Z�%(7=7�M�0"5"7(%(9�03 

5 Conclusion

g 0�#&-";&0N>�+.0�'�0"9&*,0�M4-NM�2&9�-"<6%(5N-�1�0"9�5"26<�?3M�0"7G?3A�;&0�9&*,C�+.0N5�-�>3%8*,-"7LA:%(9�-"9�5"%(9�1�ILZN#&0�+.0�-62"?3C�9&1DA:%(+�<
-�*=*,0�<�>�*,'�*=?Y0�9&*,0�+�-E<�-�+.[�0�*6Z�%8*,#X-�9]%(9�9&?G;&-�*:%(;&0�>�+.?3M�C�5/*� 
f.9X?3C�+�<�?3M�0"78I�ZN0�#&-";&0�0"e&>37=%(5"%8*:7=2
A,?3+�<�-"7=%(h"0�MD*,#&06<6-�+.[�0�*$0�9&*,+.2�?3A@*,#&0�2"?3C�9&1SA:%8+�<d-"9&M�*,#&04'�C3K&'�0�H�C�0"9&*@>�+.%85"045�?3<�>�0�*:%8*:%8?39DZ�%8*,#D-"9
%(9�5�C3<6K�0"9&*� @f.9X5/?39&*,+.-�'�*�*=?X*,#&0W0�e�%('�*:%(9&1]7(%8*:0�+.-�*,C�+.0�I)ZN0W#&-�;&0W*,#&C�'�0"9&M�?31�0�9�%(h�0�MY*,#&0W'�*,?35�#&-�'�*,%85
+.0�*,C&+.9&'NA,+.?3<i*,#&04;&0"9&*,C�+.06>�+:?�j:0�5�*� �k
245�?39&*,+:?37(7=%(9�1�A,?3+
%(9&M�C3'�*,+.245"#&-�+.-�5�*,0�+�%8'�*:%85"')-�')ZN0"7(7�-�'NA,?3+
*,#&0
'B%(h�0�?3A�%(9�9&?3;&-�*:%8?39&I�ZN0�#&-";&0�'B#&?3ZN9Y*,#&-�*40�e&>�0�5�*,0�M]>�+.?3A:%8*,'SA,+.?G<l*,#&0�>�+:?�j:0"5�*4-�+.0X#&%813#�0�+�*,#&0
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