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Abstract
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{ ���2!1F�� �X4�/�.&�"!1/,95���7/��`�G05.�$&��!1/��2!R�J$&F�� 4��L$&%R%�����/,��4,����+]%1$&��#,$&F��2+`8���+&82c !1��4�8`%����J05�Z!182/�!M��.�F��
�����2$
�2/�!��"$&�h/,�2C`���2C�F�4��L��4�$&�2$
05��4L+�� $&QH!18�:fKL8��G9��X��05.
�"�J��4,/,959G�"!1��� /�!1F�� �L$&�\�2�,�2!1F�� �X4�/�.��"!1/,95���
/�*2F&�2C�/,�2!1P�!182��$&� �;!1�"4�/,9&��!1F�C&�"�,��$&���2�,�2!1F�� �H4�/�.��"!1/,9�4�$&�2!1� /�4�!1���2+582/,�2��$&��9G#5�����,�5/�� ��4��,�2!S���24�� ��/��������
���2!1��� ����!�:&')82�����R!182��$&� �;!1�"4�/,9)0�$&C&�,9���$&���2�,�2!1F�� �R4�/�.&�"!1/�9)% ����/,�24,����+�82/,����P)��$7%1/�� P)4;$&�24��,�2!1� /;!1��C�$&�
!182�5*���9�/�!1��� /,9S� �,9�/�!��"$&�2��8���.�*���!1Q������M/R#,$&F��2+�%����J0a/,�2C�/R�2�,�2!1F�� �N4�/�.��"!1/,9S4�$
0�.�/,��#
:&_�F�� .��J�"������+&9G#2P
!182�R4�$&0�.���!��"!1�����R��������� $&��05�,�2!E����Q�8���4,8�!182�R�2��Q %���� 0 $&.���� /�!1���582/��5*����,���2��+&9��,4�!1��CS:
'U$Z*2� �"C�+&�
!18��"�H+�/�.�PS!182�N.�� �������2!�.�/�.����f�����2����!��"+�/�!1����!182�R���2!1��� /�4�!1�"$&�M*2��!1Q����,�M�2�,�2!1F�� �N4�/�.&�"!1/,9U%�����/,�24,����+�/,�2C
.�� $&C�F�4;!
0�/�� T���!�4�$&0�.���!��"!1�"$&��:�67$&� �H.�� ��4��"���,9G#,P&Q��H��!1F�C&#�82$&Q\!182�H0�/�� T���!S��!1� F�4;!1F2� �H$&%S/��N����C�F���!1�J#
/��2C5!182�H��!1� /;!1��+���4H*2�,82/,���"$&�U$&%�4�$
0�.���!��"!1$�� ��Q���9G9
/,%�%���4�!S!182��%�����/,�24,��/,9
4�$&�2!1� /�4�!1�"�2+R*2��!1Q����,�5/�#,$&F��2+
% �"�J0]/,�2C5/H�2�,�2!1F�� �H4�/�.&�"!1/,9�4�$&0�.�/,��#�:

O %E/M#,$&F��2+7%����J0 ��F�4�4,������%�F&9G9G#������2$
�2/�!1����/,�2C7���2!1� $&C�F�4������"!1���2��Q .�� $&C�F�4;!f�"�2!1$Z/M0�/�� T���!1P)�"!fQ���9�9
!1#,.&��4�/,9G9G#N%�/�4,��4�$&0�.���!��"!��"$&�NQ��"!18N��������!����2+M%����J05�,:2O �24�F&05*��,�2!U%����J05�f$&%U!182/�!)���2C�F���!1�J#NQ���9G9S4���� !1/,����9G#
� ��/�4�!5!G$h!182�L05/�� T���!N���2!1� #X$&%R!182�X�2��Q %����J0�VH�,�"!182����*�#\��$
%1!�9�#h/,4�4�$
050�$&C�/�!1���2+`�,�2!1�J#,P5$���*�#
��!1� /;!1��+��"4,/,9�9G#L�,�2+�/�+&����+h���L4�$
0�.���!��"!��"$&�L/��2CX.�� ��C�/�!��"$&��:)3��2.���4�!1��CX� �;!1F�� �2�M%1� $
0¦!182�Z�����2$&�2/�!��"$&�
.�� $�[���4�!�/�� �f!182F���C���!1��� 05������C5*�#�!182�H4�$&0�.���!��"!����2�H�,���2��� $&��05�,�2!S����!182�H.���$&C�F�4;!�0�/�� T���!�:

')82��0�/,���5� ����F&9"!1��$&%�$&F��U.�/�.����S/�� �H/���%1$
9�9"$&Q��,:
•

')82���J�"��T&�����)!182�������2$&�2/�!��"$&�5.�� $�[���4�!U/��2CR!182�5%������ 4�����!182��4�$&0�.���!1�"!��"$&�R���N!182��.�� $&C�F�4;!U0�/�� T���!1P
!182�X0�$&� �h9���T��,9G#\���Z�"!R!182/�!R�2���2!1F�� �X4�/�.��"!1/,95%�����/,��4,����+]�"�7$&��9G#h.�� $&����C���C]����/X��82$&��!1c !G�;� 0
contracts.

•
{ ���2!1F�� �R4�/�.&�"!1/,9U4�$&0�.�/,�����,��/�� �R� �,9"F�4�!1/��2!�!G$7%�����/,�24��R.�F�� �R��!1/���!Gc F�.�.���$�[���4�!1��/��2C�.�� �,%1����!G$
���2+�/�+&���������2.�/,�2���"$
����!1/�+���%�����/,�24,����+S:

•
')82�M#,$&F��2+7%����J0�P)$&��!182�M$�!182����82/��2C�P�������T&�5!G$�$&*2!1/��������,�2!1F�� �M4�/�.&�"!1/�9�% ����/,�24,����+Z%1$&��*2$�!18
�������,��!10��,�2!�.����J�"$&C���/��2C�P&!182��� ��%1$&� ��P&.�� ��%1��� ��/�9"$&�2+�c !1��� 0]�2�,�2!1F�� �H4�/�.��"!1/,9�4�$&�2!1� /�4�!J:

q�F��U0�$&C��,9&����4,82/�� /�4�!1���J�"g���C5*�#�!1Q�$5�������,�2!1��/,9&%���/�!1F�� ���,V

(i) �������������������! "����#�$%��&�#�'�(���)*����������(�&�)+$%����,���,�&��
KL� 4�$&�����"C&���`/ #,$&F��2+¦%����J0 !18�/�!\C����2�,9"$&.�� / !1QH$�c .���� �"$&C �����2$&�2/�!��"$&�Y.�� $�[���4�!�:�')82�
�����2$
�2/�!��"$&�5.�� $�[���4�!S4�$&�2������!1��$&%S/���!1/���!1F�.N�J!1/�+���/��2C�P�.�$�!G���2!1�"/,9G9G#2P�/50�/�� T���!U���2.�/������"$
�N��!1/�+��&:
-�F��J���2+h!182�Z��!1/���!1F�.X��!1/�+��;PH!182�Z%����J0 /�!1!1��0�.�!1��!G$h���2!1���R!182�70�/�� T���!5Q��"!18X/Z�2��Q¦.�� $&C�F�4;!
�2/��J��/,�2!�:;O %��,�2!1� #�������F�4�4,������%1F&9�P&!182��#,$&F��2+R%��"�J0 %�/�4����E.��J��4���4�$&0�.&��!1�"!��"$&�5Q��"!185/�05$
�2$&.�$&9�����!�:
O �5!182����F�*�����d�F��,�2!S���2.�/,�2���"$
�5��!1/�+���P&!182��#,$&F��2+R%����J0]/�!1!1��0�.�!1�E!G$N/�4�d�F��"� ��/�C�C&�"!��"$
�2/,9�05/�� T���!
��8�/�� ���5*�#79"$&Q����J����+7!182�M.���$&C�F�4;!f.�� �"4��&:�O ����/�4,8�.����J�"$&C�P�!182��#,$&F��2+L%����J0Y8�/��N!G$L�����2����!����
D.-5-Y���2.��,�2C&�"!1F�� �������L$&� C����5!G$XC����2�,9"$&.h�"!1�M.�� $�[���4�!�:)')82��$&F2!14;$&0��Z$&%5!182�����L�����2$
�2/�!��"$&�
/�4�!1�����"!������E����F&�24���� !1/,����/��2C54�/,�5*2�H�,�"!18����U��F�4�4�������$&�S%1/,�G9�F�� �&:
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')82�h#,$&F��2+^%����J0 ���ZQ��,/,9"!182c 4�$&����!1� /����2��CS:H')82��� �,%1$&� ��PN�"!M������T��Z��d�F&�"!�#`% ����/,�24,����+^%1� $&0 /
�2�,�2!1F�� �N4�/�.&�"!1/,9S4�$&0�.�/,��#����M$&� C����E!G$�%����2/,��4��R�"!1��D.-5-a����������!�0��,�2!1�,:
O �����24,82/,�2+��M%1$&�H!182�
4�/�.&�"!1/,9E.�� $&���"C���C�Pf!182���2�,�2!1F�� ��4�/�.&�"!1/,9�����!H$&*2!1/������R/���82/�� ��$
%���!G$&4�82/���!��"47� ��!1F�� �2��%1� $&0¦!182�
�����2$
�2/�!��"$&�7.�� $�[���4�!�:SKL��/��2/,9G#2g,��!182��.���$&�������"$
�7$&%H�2���2!1F�� ��4�/�.&�"!1/,9�F&�2C&���5��82$&� !Gc !G��� 0Y/,�2C
9"$
�2+�c !1��� 0 %�����/,��4,���2+S:7���2C����^��82$&� !Gc�!1��� 0 4�$&�2!1� /�4�!1�"�2+�Ph!182� �2�,�2!1F�� � 4�/�.&�"!1/,9h4�$&0�.�/,��#
��F�.�.&9����,�E%1F&�2C��E%1$&�
[�F���!
$&�2�H.����J�"$&C�P&/��2C5/�C���%�%���� �,�2!S4�$&�2!1� /�4;!����EQ��J�"!1!1���5%1$&�)��/�4�8N�����2�,��!105�,�2!
��!1/�+��&:,���2C����)9"$&�2+�c !1��� 0]4�$&�2!1� /�4�!1���2+�P
!182���2���2!1F�� ��4�/�.&�"!1/,9&4�$&0�.&/,��#�4�$
050N�"!1�f!1$R%�����/,�24���!182�
D.-5-\���2.��,�2C&�"!1F�� ���E���5*2$&!18�.���� �"$&C��,:

')82��%�����/,�24,��/,9&� �,9�/�!1�"$&����8���.5*2��!1Q����,��!182��#,$&F��2+N%��"�J0]/,�2CN!182���2�,�2!1F�� ��4�/�.&�"!1/,9&4�$&0�.�/,��#N���E/,%�%��,4�!1��C
*�#�4�$&��%�9G��4�!1��$&%S���2!1��� ����!1P���: �&:,0�$&� /,9�82/�g,/�� C�P&/��2CN9"��/��J�2�G��+S:�')82$&F�+�85!182���2�,�2!1F�� ��4�/�.��"!1/,9&4�$
0�.�/,��#5���
.���� %���4�!�9�#R���&%1$&�J0���CM/,*2$&F�!S!182�5.�� $&%��"!1�����M��/�4,8M.����J�"$&C�PU�"!�4�/����2$&!U$&*2����� ���N!182�N!G� F2!18�%1F&9U�������,��!�0����2!
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���&�"!���/,9G9G#�F&�24���� !1/,���5/,�2CR0�$&� ������%1$&�J05/�!1�"$&�5/�� �J���2�,�E*�#5C��,�2�,9"$&.&����+N!182��.�� $�[���4�!�:2O %U!182��%��"�J0a0N����F&�����
!182�7�2�,�2!1F�� �7%1F&�2C���/,�2Ch!182�Z.���$�[ ��4�!54;$&�2����d�F��,�2!�9�#X%�/,�G9���P�!18�����Q���9G9�/,9���$\/�%�%���4�!5!182�ZF�.�C�/;!1���2+h$&%
*2�,9G���,%��5/,*2$&F�!�!182�M.�� $�[���4�!�e"�5d�F�/,9��"!�#�:�')82��#,$&F��2+Z%����J0 !182F&�N+���!1�N/�4�4������N!G$L/��7����%1$&�J05/�!��"$&�7� ���2!1P
Q�8���4,85��05.�$&���,��/�C�C&�"!��"$&�2/,9&/�+��,�24,#�4�$&��!1�)$&��!182��%�����/���4,��/,9&4�$&�2!1� /�4;!1���2+S:

')82����������!�����+N!182��$&� �;!1�"4�/,9
9G�"!1��� /�!1F�� �H$&�N�2�,�2!1F�� ��4�/�.&�"!1/�9�% ����/,�24,����+R4�/,�N*2��4,9�/,�����G%����,CM���2!1$N!1QH$M0�/,���
+�� $&F�.��,V)')82�7%���� ��!�+���$&F�.L$&%�.�/�.���� �������2����!��"+�/�!1���M!182�7C�����!1�J��*2F�!��"$&�L$&%�4�$&�2!1��$&9f�J�"+&82!1�����L�2�,�2!1F�� �
4�/�.&�"!1/,9&4�$&�2!1� /�4�!1���2+SV2')82��4��,�2!1� /�9
d�F�����!��"$&�R���fQ�82$M��82$&F�9"CM05/,�2/�+���!182��.�� $�[���4�!

−
!182�����2!1� ��.�� ���2��F��
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$&� +�/����"g�/�!��"$&�2P�!182�M4,�"� 4�F&9"/���4,�"!�#�i _�/,9"$&.hp	��>���j;: 1 ')82��0�$&C��,9)4�$&�2������!1�5$&%f!1QH$Z�J!1/�+����,VSB��"� ��!1P�%��"�J05�
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�&��$'���!:����&��$���G��B � &�� ��� �4��&���
%& � .@!#���4,�� � 
��2!#�G&��$�

4/)()( TTT yi =Π=Π . (4)

2 V ��� ���J� ���"�S���2�E��¬��"������¤;�"�����G���J��� �"�J�"�"����%G�J�����IW $ �"�����J�E����� ��¨S�1�2��X���´S�"��X������;�"�����&%J« ª;�;ª )G�;�������E��¤;�J�,�1����´S���"�;���,�����
�;�������"�,�E��¬��"���2XJ� ���
���J��������������� ���E�
�"���J���"�U��Y;§;�"¤;�"�1�"�J�;�"�"���,�����U��� ���E�
¤��"���G�G���J�;�"� ���"�S� ���J� �
������¤;§;�J�"�
� �E����¤;���U�"�E�������"�J�
�;�J�"�J�S�J���S���J�"�"�"�"���;�
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T ���;����!#��&�!%!#��������,�� � 
��2!#�1.���,�� � . ��� !#�����;�2J�� � 
I!#����- ��� � � 
�������5M,��$��
#���$� � -�����( T (M< � ! ��� ! ��� !#���
@&�� � � � &��M- � ��!#��( c
7 = � !#��� � !#�����G-�&�����(M!#��� ��������� 
��	��
 & � .0!#���>� � - � 
@<�� � !�,�� � . � -��@���2!#�*.��	
$
����$� � !
@&�� � � � &��4- � ��!#� 7GT �R��O�,��$������!#���	�3- � ��!@.��	
�
����$� � -��A< � yi ccc −=∆

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

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

TccTTcA 2)3/(34),( ∆+∆+=∆Π . (5)

T �>�;���>!#��&�!�!#���>,�� � 
��2!#(I� � !#���>-�&���� � 
G- � ��!#+$&�.� �& � !#& � ��(I.���,�� � .���.��2�$��-�!�� �*��� !#���>- � ��!�+$.��	
$
����$� � -��
c∆ <���!#����� � !#����!#� � 
��2��
@� 7 Q4!4!#������&�
���!#�	
@��("!#����
��	��
 ���2!��R!#���3- � ��!#+$.��2��&�.� �& � !#& � �3�$��&��	�	J����

,�� � 
��2!#� � � � ,����$��-����2,�! D� � 
 E
)3/(34),( 2 TccTTcD ∆+∆−=∆Π

7
(6)

� � �4! � !#���4��
�
#��-�! � 
:!#���4����- ��� .@!#���$
 � ����� �$(�!#���4,�� � 
#�2!�� � 
:!#���	�1
��2��
 &��$� � � � &�!��	 ���� � � � 
$� � � � -���.*< �!#���R- � ��!#+$.��	
�
����$� � -�� 7 = � .���,�� � .�� � ! � 
@!#���R- � ��!#+$���2! � &�!#� ��� (�� � ���� ����$(�!#��� ��������� 
��2��
 � � !#���$��!#���
@&��$'���!G
 � �$�>��&��;�	� � �	
"- ��� � � 
@���$��5%,��$��
#���$� � -���� T &��$�>��!�� �����%E ) ���*
��2��
H-�& � !#� � ��&�!�!#�$&�-F!"&>�2&�� � �
@&��$'���!:����&��$�4< ��� 
�
������ ��� &4.��	
�
����$� � !:,�� � . � -F!: �&��$�	& � !:
 � �$�4� � �2!#&�<��	�4! � 
�& ��� - � ��! � 
����$� 7

6%7	8�7 � = �����  �&�!�� ��� &�-�!��	 ��2!��	���G& � .>�2��&�� � � ���
) ����B � &��	�2! �@� 
%!#���@� �����  �&�!�� ��� ,�� ��� ��-�!I�2�4� � �2!��2&���� �>��� ' ��� � � ! � !#��� ��������� 
��	��
 � & � .*! � & ���@� !#�����,�&��$! �0� 
"!#��� � &�
���(�� � -���!#��&�!G!#�����$�*�	��� � 
>
@��!#���2- ����� +$� � 
 � ��
�&�!�� ��� � 7ML  ���� � & � � � !1<����	�	�� ���� that!#���@,�� ��� ��-�!"�2�����2!�������� ����� .	�>���2!#�0,���� � �1,�� � <�&�<����	�2! � α1 � ���F<�&�.	�>���2!��0,���� � �1,�� � <�&�<��	���2! � 1-α1

7 = 

!#���4,�� ��� ��-�!%�2�
� ����� .	��(�!#��� � � � �� ���� � ,������ � . t(�!#�����$�4�2�G&4-����$!#&�� � ,�� � <�&�<������2! � !#��&�!:!#����� �����  �&�!�� ��� �	�� � -�-����;�;
 � �	� � �$��&����	J���. 7 ) ���@,�� � <�&�<������2! �>� 
�� � -�-�������� � ,������ � . t(%- ��� .��2!�� ��� &�� ��� !#���>,�� ��� ��-�!G<���� ���
����� .�(4�2�0.�� ��� !#��.?< � θt

7 ) ���/,�� � <�&�<������2! � θt
(�� � ! � � � (4�2�0& � � � -��$��&��;� ��� 
 ��� -�!�� ���?� 
@!#�����

 �

��O�,�� � .��2! � �$��� 7 = �  ����$�;��� � (1&3� � -�-������*,�� � <�&�<������2! � θt
�$��B � �2�$���*& � ��
 � � �  �����!�
�� � ! � 
 r(θt

� 7�T �
&���� � 
@�?!#�������?�$������&��$-��P- � ��!#� r(θt

��! � <��C�	� � ��&���� � � � -��$��&��;� ��� � � !#���C� � -�-������R,�� � <�&�<������2! � θt:

tt gr θθ =)( (M���2!#�@!#����- � ��!%,�&��$&�
���!#��� g>0
7�� � ���� ����$(M!#�����$����O��	��!#�1& �>� ,�,����"�	��
>�2! maxθg (:&�< �  ��

�����	-���&�.�.��2!�� �M� &���
 ��� .��G. �>��� !:� � -��$��&�����!#����� � -�-������",�� � <�&�<��	���2! � 1max <θ �����������	����������� ��!"��#	$ �
���	%&$(')%+*	��,��.-
/102�������	*��3'&��4�56�����.�	#	���7$ %+81��')%+��%&��56����,�$ �3*�$(9�$ ���1:
����4	��81,�*	*;,�*�<>=���4	�19@?@A	A	B	C
�����
,1$D%+86%)'+,��
,��	�	����,�����C@��EF���1$ ,�81�1-�/10G��������*��3'&��4�5;%+$(H	,�')%+<I%+�F�����6��%+�J8K$ L7%&��������$������38M�	����<	#	�@�F�)�
�	��������$ $6%+*	*���H�,���%&��*N,�*�<�,��)����87�	��$6�)������<	#	���I87,���4�%+*	,�'��	����<	#	�@��%&��*�����$ ��$;%+*������O$ ������*�<"�	���J%&��<��
EF�	%+$6����$ ��,������N����$ ����#�*�����%&��*"%+$;��P	#�%+H	,�'+��*���'+5�4�%+H	��*�,�$ ++ = 22 )( θθ gr ����� ];0[ max

2 θθ ∈+ �RQ��������
�	�����������
%+$7S�T	,�<	U�VF������*N%&��,�'&L�,�5�$6��,�%+'+$6,�*�<�5�%+��'+<�$1,>W������N���@��#	��*O%+*�<	���	��*�<���*��
���������>,�87��#	*��
���
-
/10X��Y��	��*�<�%&��#	����$
%+*	H	��$ ����<��

EF����#	*���������,�%+*���57�����������	������������%+$
9��	,�����%&,�')')5�CF����$ �3'+H���<6��H����F��%+81����0�#	��%+*�46������$ ��,�����#	�6�	��������$ $ V3�����
5���#�*�42��%+�J8Z,�*�<[,�*	5\�	������*���%&,�'6%+*	H	��$ �����>'&��,���*[87�����],�T���#	�6�����]�	����$ �	������$I���;�����X%+*	*���H�,���%&��*
�	����������� �3Q��(*���$ #	������$ $1�	,�$1������#	������<�%+*N�����O��%&�J$ �(�	����%&��<	V
,�'+'.�	,�����%&��%+�	,�*���$;%+*N�����I�	�����������(#	�	<	,@���
������%&�7T���')%+����$6,�T���#	�
�����I�	����������� ^&$6P	#	,�'+%&��5N,���������<�%+*�4�����:
,�5���$ _���#�'&��`REF���I�	��$ ������%&���7T���'+%+��� α2 �3�
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<	��H���'&����%+*	4I,64	�	��<I�������������.%+*I�����;$ ������*�<O�	���J%&��<O��P	#	,�'&$7�����;�	����T�,�T	%)')%&��5>�3�
�	,�H	%+*�4O,;4	����<�V yet
#	*�$ #�������$D$D��#�'	�	������������V�<	%+H	%+<	��<1T	57�����(�)�	��,�'	�	����T�,�T	%)')%+��5�������,�%)'+#	����%+*7�����(�	,�$ � �	����%&��<

1
111

11
2 1)1(

)1( α
αθα

θαα ≤
−+−

−
= . (7)

EF���(����H	%+$D��<1T���')%+����$ 2α ��� <	��H���'&����%+*	41,(4	�	��<7�	������������,�����$ 81,�'+'+���F����,�*1�����7%+*	%&��%+,�'3T���')%+����$ 1α 9������
)01 ≠θ ���������	�
���
�������	�������������

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

�! ���*��	�+��,�-��	$%����(!��������.���"/�
���
�	���0,���$�����"#�
"/�
���0���
��1�23$������	�4,������+����"#�5��(6"#78�0�'"#�����	9�:��%"# ��%(/�
2'��"
��"#��-���;�"# ��
<	��1���-=(/��2'$>����.��	��"#�����@?BA%CD���@��2�����2B"E�F2����	����G��0�0��2�����1�,�"3�������4.���"/�
���)�4H8��"#1�2���;�"# �����;
����,	�
���	�57� ���"# ���23"# ��8��1�"#,���$�����(6"# ��%��2/��I���,�"!�
���%��1�,�,	���+����23�%(#�	�E��1�2�����:�(3�
"!�����%��1�,�,����+��;�"# ����@���
"# ��8����,������
��"#��-���;4*���"# %(/�
2'$%�B,	 ���������"# ��	�
2!����"#��$%�	�4��2'�
,	����;4���	���4"# ��	��2!��2�����1�,�").���2'�
�	��"#�B�����
2����	�E��G��
"# ��	�
2B2���������,�"/��.��%��2���(/�
"#�	��:�(!"# ��%��2���I/��,�"!(#�	�E����;�"# ��
<	��1���-F(/��2'$> ��	�8"E�=�'"#��<0��1�"!�����F"# ��
����,�1�$%*��	��"
,�����"#����1��	��"E�=2���������G	�0 ����%$��4����������<@��2��4(/�
"#�	�4�! ��@"#��$%��&��E�����@�4(5"# ��
�%������&��+ ���"B��������.���"#�
����&�;3����"#2'<	&
�����%,��4$�����"/�
"#�
����-��	$%�8���3���B(#�4���
��7��	9

Period Period
t=0 t=1

gθθθθ Success?
Price

Competition
Profit

Realization

£ � �J� i �����
monopoly

£ � �J�
JE� �����J���"�
� �
¥4K��M�"�E�1��¤;���S�"�
�J���"���S�E�G�J±;�J�

�U��� y ��� �����
��§;�
L �J��� y � ���"�����

i ���J�"�
�E�������������&�;���"�J�
M N Jf�J���S���J�"�S� �����J�"�J�J�
�G���S�E�G��±;�J���1���G���J�

O ¡�®2� θ1P Πi
M]

[Πy ®2� θ1P Πi]

Q6RES�T�U�V�W�X5Y�Z�V�[ERE\8V�]�^ERE_�V5`/a8[EZ�V5b�c�d�REe�V�_�[EU�f�\8`�g�V�^

h ����1�����������"# ���"4"# ��8����,�1�$%*��	��"� ����B���078�	<�"E�0����"#��2�"# ��8����"#2�����,��8��(�"# ���<	��1���-0(/��2'$@� 3 h �8���4��.��
"# ��
�i-��	$%�j*�<k*���,�l�7���2��D������1�,�"/�
���)9%m)�
2'��"#;@*���"# n(/�
2'$%�o,� ��������j"# ��	�
2p����"#��$%�	�F��2'�
,	���	�%�! ��	��;
����,��������E<	;0"# ��j<	��1���-D(/��2'$q����"#��2�$%�����	�i ���2p���	.��	�0�4(=?BA
Cr�������	�����
"#1�2��	�	�����o(#��2s"# ��j��2���,��
,���$�����"/�
"/�
���@��"#��-���;678�
��1����������%"# ���"B��(B�	��"#2'<F�
����1�,�,����+�+(/1��
;!"# ��@<	��1���-s(/��2'$>�	���="# ��@����,�1�$%*��	��"
��2�����1�,��
78�
"# @"# ��
���	$��0$%��2�-������	�6,�����"#�	���! �������$%���E�����8"# ���"3*���"# @(/��2'$%�8,	 ���2�-��
"# ��0���	$%�0����"#��$%�	�
��2�����1�,�"4��2��
,���; 4 "# ��8$���2�l���")�������
"/�B����"#��"#7��
��t�1������+ ���2��	��;������%"# ��8(/��2'$%�B2����	�E��G��8�+<�$
$%��"#2��
,8��2���(/�
"#��;
Πi=Πy

��:�(3����"#2�<@(/�	�E����;6"# ��
����,�1�$%*��	��"3,� ���2�-����8"# ��0$�������������<@��2'��,���;!78 ��E���0"# ��@<	��1���-s(/��2'$>�������

3 u �S´S�"�"�,¤;�"���J§;���
� �;�"�&������§;�S�2�"�"����� �����J�J�"�"����¢��2�J�"��´S�
4 °G�E��� �"�������7�J��¤�¥
� �2�G���"��WG��%J« ª(';  )��"� �E�"�����J�"�J� ���E�E��¤;�J�"�,� ���)� ��� �J�J�;� WG���E�G�J�;� �;���2�J�����"�S�J���U�2�)�J�"� ���G�U��� ���H�1�)�"��´S�

��§;�J�R� ���J�U� ��������§;���R��� �J�^��§ �����"�"�J���J� � �����5���)�����"�������5���5�"��´S�G�H������¤;§;�J�����J�"�J�J�!v,� ���J�5� �M� �������"� �������^�J��¤
¥������G���"��WG�7´S�����"¤;������´S���;�G���5�J������§;�E����WG�R�����J���G���J���J�J�7�G���Z�"¤;� ��� �"�J����%����h� �J�J���"�����J�"�J�"�"���\�J�����"� )G�N� ���������"�J�
�J���S���J�"�"�"�"���E� �E� ���S�����E���;�J���J��§;��¤;§;���������
���J��§;�"�"�
� �E� �;���,���;�"�)�����U��� ��� %G�J�;� ���J�;�,���U� ���J§;�S�2�J�;� )&��� �;���"�"�)��§ �;���"�"�J�
�"�5� �������G��±;�J� ��°��R�J���;� �������S�"��� ���"�1�S��§����E��¤;�J�U������§;�E�J�f�����E�E�J� �J�"�H�E�G��±;�J�S�1���G���J�E�����"�G��� ��������§;���R��� ���`�����
entered.
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"#����2/����1�,�"B�����=2����	����G������0-�2������%2���"#1�2��F��(5G���2��6� � ��.��	�="# ������@�	������,�"#��"#�
�����%�	*���1�"3"# ��
��2'�
,����0�	���p��2���(/�
"��
�	.��	����;5"# ��s<	��1���-i(/��2'$ ,��	��,�1�����"#���@�
"#�0����"#��$��	��?5A%C �	�����	�����
"#1�2����

1θg
�����

�������
2'��,�"/��<	;4 ���26����"#��$%�	����1�,�,��	���3��2���*���*��E�E�
"/<	; θ1
���! �����1�,�,����+�3��2���*���*��E�E�
"/<8�4(�$���2�l���"�����"#2�<%��� α1θ1,78 ���,	 ��������	�����3���%*���"# %"# ��8����"#��$%��"#���
t�1��	���
"/<���(�"# ��8��2���I/��,�"������
"# ����
�	.��	�4��(�?5A%C ����.�����"/$��	��"#�	�

�! �����2���*���*��E�E�
"/<%�4(!(#�	�E��1�2��%���5-���.��	�0*�<
1-α1θ1

���! ���2��	(#��2���;)"# ��%��������,�"#���@.��	�
1��%��(!"# ��
��������.���"/�
���
��2���I/��,�")����"# ��8(/�
2'��")����2��
���%��t�1��	�
�	9

1111)( θθαθ gV y −Π= . (8)
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q�f�e�h�`Ef�gAi']
_V]
b
i'l
a=]�r�j�]�h�o�m `�e�i']
_

m�h�c�]�_V`�]
o m�h^`�a�m�_�j�]
i,m f�o<tEuAa�]^m�h�l
]�h�`�m�c�]Ll
f?q�j�b
`�m/��m)d)m `�s^l
f�h�_V`�i'b
m�h�`&w�K�
/z2g�f�i2`�a�]^s�f�e�h�nJg�m i,q6m�_Vp
`�a�]
i']�g�f�i']
p�n�m�c�]�h���s��

6 � ���S�J�J��� �E�J�;� ����� ���J�������"�G�S�J���J����� ���J���J� �;�������J�"��¤;��� ������� �J�5���J�J�J�"�;�J�
�U� �"�E�J®G� �1�2�J�,�����U�"¤;� ��� �"���"�J���"�"���;�
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01111 ≥−Π θθα gS y . (IC) (16)

}/]
b
i'i'b
h�n�m�h�n&`�]
i'q&_Vp�{�]�_Vf�d�c�]�g�f�i<`�a�]�q&m�h�m)q&b�d?_$a�b
i']�f�g<j�i'f�g�m `�_/`�a�b
`I`�a�]�]
h�`�i']
j�i']
h�]
e�iAi']
v�e�m i']
_"g�f�i
`�i'e�`�a�g�e�d�m�h�c�]�_V`�q�]�h�`Im�h�`�a�]�g�m i,_V`Ij�]
i'm f�o��

.
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�����7A�	������� � , �8�&���8�	��
��"�	���8����������
�������
����8���
��=�!���'��	�� A!������+�$�	�(�	��
����	���8#������	%����'�
�!��$�	
������&�"����M�%��$�����(���
t=1

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

)1(
1

1
y

g
S

Π
=−

α
. (19)

45����*���%���79�+���D�N��
�=����A��H������	����#�
���%������-�$�	����=�!���'��	�� 9�&��
��������5!������+�$�	��:3K3O < %��� ����(�	��������'������+��#��'������&�	��
������A:3K3P < 
��� 1�	����!�
��+�	�$'���!�
��	�$���>'������&�	��
����������A�	����#������	%�����'�
�!��$�	
��8'�����!�
���*1:3K3L < 2�45���������
���'���
���'������	��
�'3�
�$�('����� ��$�+�$������ A�����	���8�$��#��������6!������+�$�	��: Πy
�$�A'�
��&�����6�&%�'�'����&��
��� 

0
���A'�
��&�����

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

��� �:

1-S1).Q  � �����7G%�!G�	���B� , �G'3�����&�	��
������	�9:3K3P < � :3K3L < � , �B�&���;�	��
����	���;��=�!���'��	�� >!������+�$�	�?�����	���@#������	%����!�����R+��'��"��%��&�"��M�%�
���
��"�$��
��&�
02 111 ≥−Π θθα gy (20)

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


�)���%��-�	���C!��+��R+��'��&T$��M�%�
����$�+* � �	���9����7������8�	���9!��+���+�$�����#����
���5!����	�����	�$
��
��
���U����5�����	��*C��%��&�5)������9��)��	
����9������
���'�����7
2�I"�+���+�$�	�8
����A����7��?���(�	���A'������&%��������
��
�#��8�&�	������7A!������	��������'������	���6�	���8!��+�� �%�'3�
#�
�����
����	�(�&%�!�!������� 
2�45���8�&%�'�'����&�(!�����)�
�)������$�+*����6�	����7����� 
!�����R+��'��"��
��-���C�����+��%�����'��������	��������������%��V�	�������������$ A���
�	���8!��+���+�$�6�$��#�����
����$����7A
��(�	���8.(/�0W'����&�
�+%���'��+�$�����$�(��������
��32

7 �������J���S���J�"� ���N�J�"��� �E�H�J���J�;��� � ���M� ����� � ����� �����J���"�E� ���
�������2�"�J� ���E�"���5���J���"§������J�1��� �"���)�J���S���J���N�J��¤R� ���
���;�J���J�&�;�����2�"�J�7���2�"���S� ��� ���G����� ���J§ �S�"�J�J¤)�"���U�J�������"�"�J�2�����"�;�"�G���J���,�"�;���������"�"���J�J�;�����2�J�����G�)� ���U�"��� ���J���J�E§��������J�"�"���
�G���R� ���f���G�J�"�"�J� �2��� �"�����J�;¤M� ���J�J��� �"���N�J���S�����"� �2�"�"� �"�R��������� ���J� ���"�1�����;§;���)� ���5���"�;�J���J� ���M���f�"���N���J���"§����������+X1�J�J�
���J���J�S�2�"�J�H���"�J���X�������2�"�J�ZY�� ��[S���"�E��� �&\�� %J« ª '; ()G�U´S�������f�2���"�5�2�G�J�"�"�J���J����� �J� �2§;�"�5�J��¤R� ���E�2§;¤;�;�J���"�f�����
balanced.
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� 2�K�2 � F ��'����� �!������$�� ���
���U����"�����	��*8�&�	
�7��

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

.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 '

���
�(��
�����

����)
� � 

�
� ��� ���%����� � ���%$&
*��$&

�!� �#� ��

���+� � $ �-,#.	/10 �
����$ � � � $ � � � ���!� � �%������)
�2��� � 
���
*���
�3��� � �!��"#��� � �%$&�(� � $&���%� �34
5 ���&��
�63���3���
����78$3�!����$&

��"#��� � �%$&�3��$&

�!� �#� ��

��� ,#9#:;0;� 

� ,#<=:;0 $&� ,#.	/10 '

78�+��� � ��)
�>��� � �?���
�>� � $&���%�
����)
���@��$ � ���
�A� � $�B������@��$+$&�
� � ��
+����
 � 

����
�6>��$ � �!����$&

�+��� � �%$&� �����#C ���=��

� �#D�� �&�!�=�
�&E

.02 222 ≥−Π θθα gy (22)

F ����� � ��
&� � � � ��� � ���G�
$@�%�>$&�	� � $&���%���H��
+���
�8�!����$&

�>��� � �%$&� � �&�!�	�
�8����6&�
� � ��� � 
>��
+���
����� � �!�	��� � �%$&�
�G��
���� α2<α1

4?9 �8���*��

���&�%����)
��� D ����� ��� ��� � �8��� � � � $�B�������� � ��� � �������I$&

��� '
�%�+���*� ��� ��� � ��$I$&�
� � ��


�#��
 � 

����
�63��$ � �����%�H� � $�B#�����J��
>���
���!�&�
�!��K�����

�J��� � �%$&� 4 F �
� � ����$ � � '
���
�+�!� ��� �+$&�?� � $&���%��� � ��� � �&��

63��$

���
�A)
��

��� � �A� � ���%� � ����$ � � � 
 D8, 1-S2
0J� �%�!$>� � �L��$+�
�8� ��� 6�� � ��� � 
���

�&� � ��� � �!�=��� � �%$&�+��$&

� �#� �1����

6 4

M 4�/�4 M �=����$&

�+��� � �%$&�+� � � � 

�G�%$@
��!� � 6��

N ��
 � ��� D '
���J���
����� �O� 

�����&�;� � ��� � 
 � �	����
 � 
�����

63��$ � ���
��� � � � 

�G�%$@
>�!� � 6�� ' 8

���
����� �O�*P � �+��� � � ��Q � ���%$&

� � $&���%� �R� 

�S���
� � ���!����������)
�T��
�����

����)
�U��$ � � � �����������%� DV� 

�S� ��� ���%����� � ���%$&
V��$&

�!� �#� ��

���W��
S�������
�!���
6 ��� � ��� �A6&��)
��
�� D E

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

])1([(IC)..

])1([X�Y�Z

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)

[ � � ��� � ���&��� � �	���
�8)
��

��� � �8� � ���%� � �&��$ � � � 
 D ��� � �����8��$>�����!����

6��&���G�>�
����78����
+���
�8��7A$>� � $&���%�?�%��)
�����
� � � ����Q���� ' yΠ � 

� A

yΠ 4 F �
� � ����$ � � '
���
�>����
 � 

��� � �J��$&

� �#� �1�L� � 
3�
�>��$&

�&�%���%$&

���*����$&
3���
���!�>� � $&���%�

����)
����� 4 F �
�>��
�����

����)
�+��$&

�!� �#� ��

�?��
2�������A�!�&�
6 ��� �+�!� � �����H��� � �J���
�+�!� ��� � DuoS2

$&�?� � $&���%��� � ��� � �&��
�6
��$W���
�I��� �O� �&

��� � � � �
�������&�+��
�)����!� � ��

� � �&�!�2�
�\���%6&�
� � ��� � 
W���
�I�!� � $&�3�&��)�� � ����� � ���!� ��� ���
� � ����

�&�%��� � ��� +

2θg
�&�%���A���
�+�G� ��� �+$&�?��� � � � ��
2� � $&���%���

y
DuoS Π2

��� � �J���
�+��

� � ��� � ��

��� � $&��� � ��

����� '
��


���
�A�!����$&

�+��� � �%$&�+� � � � 
��G�%$@
��!� � 6�� '


$>�%
�

$&) � ���%$&
+��� � � � ����Q���� 4�] � ���#�#� 

6&��
�6+��� �#� �;�%� � �&�L��$JE

8 �����)���������"�"�E���U�"���H��� �����2���G�J�"��¤5�J��§;�"¤f�2�H�;�"���5�J����§;���5��§;�J�5� �;����� ���f��� �J�]�J��§;�"¤5���J�"��®G���"���J���J��� ������§ �2����Y;§;�J���
� �;���������"�"���f�J��¤E���G��±;�J�2�J¬ ���J�����"���f���J�"�"���"� �"�J���2°��E� ���"�S�J�����J�,� ���U��� �J�Z´S��§;�"¤f�����������G�G���)��� ���J���J� ���2�J����� �J���J�������)� ���
�J¬ ���J�����"�����2�;�����J�
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)(2
y

A
y

Duo g
S

Π−Π
≥ . (24)

5 ���&�%���%$@
 � ��� D ' �
� ���#�#� 

6&��
�6+���
�A� ��� ���%����� � ���%$&
���$&

�!� �#� �%

�=$&�=���
�A)
��

��� � �A� � ���%� � ����$ � � � 
 D ��� � ���L��$JE

y
A
y

Duo g
S

Π−+Π
≥− ++

+

)1(
)1(

22

2
2 θθ

θ
. (25)

5 ���&��
�6>���2���
����
�����

����)
� ,#. � 0L� 

�2���
��� ��� ���%����� � ���%$&
 ,#.���0 �1$&

�!� �#� ��

���H$&�J�������H� � $&���%� � ' 78����� � ��)
����
�A

���=� � �����������+� � $&���%���;��
����
�A� � � � 

�G�%$@
��!� � 6��&E

02)1( 2222 ≥−Π−Π−+Π +++ θθθ gS y
Duo

y
A
y . (26)

F �
�2� � �&����������� � $&���%����$&�;���
�2� � � � 
��G�%$@
*�!� � 6�� '
�%���!�����
�2�G� ��� �2$&�;� D��+� ��� � �%�2� � $&���%��� � ��� � �&��
�6(��$

���
�2��� �O� ��$ � ��

����

����)
� � � � �!$&
�� ' �
�&�!�H�
�3����6&�
� � ��� � 
���7��%���3���
� ��� $&��

�H$&� ]���� � � ����

�&�%��� � ���

�!�����2��� � �?����
 � 
�����

6*���A$&�
� � ��

��� � 

�*���&

��� ��� �>��
�)
���!�����2� � �
���
���&��� D=4 [ �+�!� �>�+��� ��Q��+$&� �;� 
 � � D �1���
$&�=���
�A�!�
$ � ��"���� �#� ��$&

� �#� �1���L��
����
�8��$@���%$&7���
�6+� � $&�
$&�!�%���%$&
 4


)w;v���v�y���	 �Gv � ����� � v�w�	���	 s�w#!	��v � 	 w(���
	 � ��� �;z

�	��
��
�����������������
�����
�����������
���������	�����	�������� !�����������"
�� �#�
�
���
���$�����������
����%��
�����������
� ST
tΓ ���'&)($�+*��������

�
���
�,���������
-/.0����
�������������%����1�����2�����
�2���������1�3�������34��5�������
������%�
6�7�980�������+���"���"�������������

��2�����
�����������
����%��
�����������
���!�����:���������������!80�
������
;�3����<
�
�=�
�����#>?���������
�@�����9���
�
����
A80�
������
;�3����<
�
�=�
�����#>
���������
������
������=���
�
����
@80�
������
��'B
80���������������������
�����
�#80�
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[ ]min1
111 )1(, y

ST
t SS Π−Γ = ,

 !�����
1

min1

1
1

1
1

2G
;)-(1; H gg

S
g

S y
yy

=
Π

=
Π

≥
αα

� θ1,α1≠0.

[ ]min2
222 )1(, y

ST
t SS Π−Γ =

�  !�����
2

min2

2
2

2
2

2I
;)-(1; J gg

S
g

S y
yy

=
Π

=
Π

≥
αα K θ2,α2≠0.

[ ]+
= ΠΠ−Γ 2222 ,,)1(, θy

A
y

DuoDuoST
Duot SS K

L ,���M
y

A
y

Duo g
S

Π−Π
≥2 ;

y
A
y

Duo g
S

Π−+Π
=−

++

+

)1(
)1(

22

2
2 θθ

θ N
02)1( 2222 ≥−Π−Π−+Π +++ θθθ gS y

Duo
y

A
y .

KL�N��!1/�!1�N/�+�/����M!182/�!E������/�4,8�%�����/,��4,��/,9U4�$&�2!1� /�4�!1PS!182�R�2�,�2!1F�� �R4�/�.��"!1/,9U4�$
0�.�/,��#M$&*2!1/,�������2$Z0�$&� �
!182/���!182��05���&�G05/,9&��82/�� �H$&%S.�� $&%��"!1�E!182/�!S�"!S� ��d�F��"� ���f%1$&�).�/���!1�"4,��.�/�!��"$&�N���5!182��%�����/,�24,��/,9
4�$&�2!1� /�4�!J:�')82�
% �"�J05PU$&�R!182�N$�!182���f82/,�2C�PU$&*,!1/�������/�!�9"��/,��!�!182�M05�����G05/�9���82/�� �R$&%E.�� $&%��"!1�5�2��4,������/��J#�%1$&�H����4��,�2!����2�
� ��/���$&�2��PU/���Q��,9�9U/���/,9G9S/�C�C&�"!��"$
�2/,9U.�� $&%��"!1�����M4�/,���N$&%E%1�G��/,��4,��/,9U��9�/�4�T�P)��: �&:&��%�!182�N.�� $,[���4�!�e"��.�� $&%��"!1�
��F�� .�/�����!182��05���&�G05F&0`!182� ����82$
9"CN9��,�2�,9�:
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<S:�p�: A�}E$&0�.�/��J����$&��$&%�!182�H��82$&��!1c�!1�;� 0`4�$&�2!1� /�4�!1�

O �N/�C�C&�"!��"$&�N!G$R!182��/��2/,9G#2�����f$
%U!182�505�����G05/,9���82/�� �,�f/��2CR.�� $&%��"!)9��,�2�,9���P�Q��5Q�/��2!U!G$�T��2$&Q^�"�RQ�8���4,8
��!1/�+����"!����M0�$&��!�C���%�% ��4�F&9"!�%1$&�5!182�Z#,$&F��2+h%����J0¦!1$L$&*2!1/��"�X��82$&� !Gc !1�;� 0 %�����/,�24,����+S:)')82��� �,%1$&� ��PHQ��
4�$&0�.�/�� ��!182��!G$�!1/�9&.�� $�[���4�!S%�����/,��4,����+N� ����!1� �"4�!��"$&�2�E$&%S!182��%���� ��!Si ?�@�jU/��2CN����4�$&�2CN.����J�"$&CRi ?�?�j)0�/�� T���!
���2!1�J#���!1/�+�����Q��"!18�!182�H� ����!1� �"4�!��"$&��$&%�!182�H���2.�/,�����"$&����!1/�+��Hi ?�=�j;V

02 111 ≥−Π θθα gy , (20)

02 222 ≥−Π θθα gy , (22)

02)1( 2222 ≥−Π−Π−+Π +++ θθθ gS y
Duo

y
A
y . (26)

W��MQ��782/,�2�7��!1/�!1��CX/�*2$&�2��PHC�F���!G$
12 αα <
PH.���$�[���4�!�%�����/,�24,����+h%1$&�N/7%��"�J0 Q�8���4,8X82/����2$&!�#,��!

��F�4�4�������%�F&9�9G#��,�2!1��� ��C�!182��0�/�� T���!1P&�"�E82/�� C����U!G$�$&*2!1/����5����!182�H����4�$&�2C5!182/,�5����!182��%���� ��!S.���� �"$&CS:,')82F���P
4�$&�2C&�"!��"$&�Ni ?�?�j)$&%U!182������4�$&�2CR.����J�"$&CR0�/�� T���!U���2!1� #5��!1/�+��5�"�H0�$&� �5� ����!1� �"4�!����2�5!182/,�M�"!1�H4�$&F��2!1��� .�/���!
i ?�@�jU%1� $&0`!182��%��"�J��!�.���� �"$&CS:

�����2!1PEQ���4;$&0�.�/�� ��!182������05/�� T���!H���2!1� #���!1/�+���� ����!G� �"4�!1�"$
���NQ��"!18Z!182�����2.�/,�����"$
�Z��!1/�+���4�$&�2C&�"!1�"$&�
i ?�=�j;:2B����2/,�24,����+����H��/��������E!1$R$&*2!1/����M���R!182�5���2.�/,�2���"$
�R��!1/�+���PS��: �&:�/,%1!1����!182�N%����J0 82/,�����2!1��� ��C�PS!182/��
*2�,%1$&� ��0�/�� T���!����2!1� #,P
��%�!182�H���2.���4�!1��C5.�� $&%��"!1��/�� �H8��"+�8����;V

ytty
Duo

y
A
y S Π≥Π−Π−+Π ++ θαθθ )1( 222

� &��+����� K
�
, (27)

Q�82��� � θt=θ2
+=θmax :�W�%1!1���U� ��/���� /��2+&����+5!1��� 0���P&Q��H4�/��2P&!182��� �,%1$&� ��P&�J!1/;!1�&V

�)w;v���v�y���	 �Gv � �	��
 � � � � �#� ��"&w;s�y�	Jw(� �
	 �Gv � y��;z


 M�� ��������,���� & � ��M�� � ,�������(�,�����(�&���������(�������M�& L �+��M���� � &�� θα )/1(1/ �� 21y
A
y

DuoS−−+≥ :

i) ��M�&������ ������) � ,�������(�,���� ,��"������,����"��& &�������,�� ,�� ��M�� ����$%������,�&�� $0M�������� � � ��������'�(�(������ � '���)*���������
�������! ��
��M���� ,�� ��M�������������'�$������������ ��� � &���� )*�����������������! ���!

ii) ��M�&������ ������) � ,�������(�,�����,��+)*&�����#�, ��� ,�(�'�������& &������ ,�� � &��+��M�������(�&���#�����������'�$"$0M������*� � �����.��M��� �&�'����� ,���),M����+����������#� � ��, ����#�&���(�� ��& ���������+��M���)*����������,�� ��M�� � ,�������$%����,�&�#�!

����$&.2$&���"!��"$&�a< ��!1/��2C��]��� /�4�4�$&� C�/��24�� Q��"!�8 !182� �,0�.&�"�J��4,/,97%�/�4�!Z!182/�!L0�/,��# ���,�2!1F�� � 4�/�.��"!1/,9
4�$&0�.�/,�����,�5.�� �,%1����!G$7%�����/,�24,�M!182�M���2.�/,�2���"$
����!1/�+��M$&%H#,$&F��2+Z%����J05��P�Q�82��� �,/��5$&��9�#Z%���Q �2�,�2!1F�� �
4�/�.&�"!1/,9�����!1�H��.���4,��/,9G��g��N���M��!1/���!1F�.�%�����/,�24,����+S:&O �MI����J0�/,��#,PU$&��9G#7p � .����f4����2!�$&%��2�,�2!1F�� �N%1F&�2C���/�� �
C����2$&!1��C�!G$7������C7/��2C7��!1/���!1F�.7%����2/,��4,���2+�P�Q�8���9��M���2.�/,�2�;�"$
����!1/�+��M%�����/,�24,����+7/�4�4�$&F��2!1�N%1$&� ��� .����
4����2!f$&%f!182�M����������!�0��,�2!1�5i 
EF��2C���������� *2/,�2C7C���F�!1��4,82���#"H/�.&�"!1/,9�*���!1�,��9G��+�F&�2+���+&�����,9G9���4,82/,%1!1�,�2P�?�@�@�@�j;:
_S��05�G9�/��J9G#2P)!182� q�3)}E-a� ��.2$&��!1��%1$&�f3)F���$&.��5!182/�!E!182�M9���$&�Se"�5��82/�� �M$&%H�2�,�2!1F�� �M4�/�.��"!1/�9E����������!�0��,�2!1�
/�� �¦C���C&�"4�/�!1��Ck!G$ 9"/�!1���a��!1/�+��Y����������!�0��,�2!1� ��� ����!1/�*�9G����82��C *2F��������,�����,� /,�2C 0�/,�2/�+��,05�,�2!
buyouts/

*2F&#������Ni q�� +�/,������/�!��"$&�7$&%H3)4�$&�2$&05��4�}E$&c $&.���� /;!1�"$&�7/��2CZ-��,�2�,9"$&.&05�,�2!1P�p	����=�j�: ')82����_
�2�,�2!1F�� ��4�/�.&�"!1/,9����2C�F���!1�J#,P�82$&Q����2��� PS82/,�H��8���%1!1��C�%1� $
0 p � .����E4����2!)�J!1/���!1F�.M%����2/,��4,���2+�PS= � .����E4����2!
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9�/�!1������!1/�+����"��������!�0��,�2!1PE/��2CZ?�@Z.�����4����2!H9"�,�2��� /�+���CX*2F&#,$&F�!1�R/��2CL/�4�d�F&�����"!��"$
�ZC���/,9��RC�F��J���2+L!182�
p	����@��5i _�/�8�9�05/,�2P�p	����@�j�!G$&Q�/;� C��N/�8��"+&82���5�����2�,��!�0����2!����2!1$Z��/�� 9�#7��!1/�+���*2F&���������������,:�
f9�/�4�TZ/��2C
I���9���$&��i;p	������jH��!1/;!1�N!182/�!���_L�2���2!1F�� �R4�/�.��"!1/,9U4�$
0�.�/��&������P)�2$&Q�/�C�/,#2��P������2�,��!E����/,9G0�$&��!E/��N0�/,��#
��/��J9�#^��!1/�+��`/��h9"/�!1��� c ��!1/�+��\4�$&0�.�/,��������PMQ�8���4,8^!182�,#^��F�+�+��,��!��"�XC�F��]!G$a!182�]0�$&� �]4�$&0�.&9���!1�
C����2�,9"$&.&05�,�2!�$&%�!182�H��_M�2���2!1F�� �H4�/�.��"!1/,9&05/�� T���!1�,:

~�$&Q����2��� PH�����24��7��82$&��!1c�!1��� 0¦4�$&�2!1� /�4;!1�MC2$h�2$�!�/�9�9"$&Q¦%1$&�R���2!1��� !1��0�.�$&� /,9H!1� /��2��%1��� ��P�!182�,#L� ����!1�J�"4�!
% ����/,�24,����+7!G$Z.2��$�[��,4�!1�5Q��"!187�2���J#�8���+&8����2.���4�!1��C7� �;!1F�� �2�,:�O ��!182���2���2!H��F�*�����4�!��"$&�7Q���P�!182��� �,%1$&� ��P
/��2/,9G#2g,�5Q�82��!182���f9"$
�2+�c !1��� 0 4�$&�2!1� /�4;!1���2+MQ��G9�9)�G05.�� $&�2�N!182�N%�����/,�24,����+�.�$&������*&��9G�"!����,��%1$&�E!182�R#,$&F��2+
firm.

����� nEv ��� � 	 s�w(!	��v � 	Jw(���
	 � ���

3)0�.&���J��4�/,9G9G#,PU!182�R%�����/,�24,����+�82$&� ��g�$&�M$&%��2�,�2!1F�� �N4�/�.&�"!1/,9U.�� $�[���4�!1�5�"��� /�!182����0���C&��F&0 $&�H9"$&�2+�c !1���J0
!182/�����82$&� !Gc�!1��� 0MV { ���2!1F�� �M4�/�.&�"!1/,9)4�$
0�.�/,�������5!�#,.&��4�/,9�9G#�.�� $&����C���%1F&�2C��N%1$&��/�.���� �"$&CZ$&%H!182� ���M!G$
% ������#,�,/�� ��i I�$&0�.���� ��PUp	������j;:;')82��� �,%1$&� ��P&Q��H�2$&Q\���2���,��!1�"+&/�!1��82$&Q`9"$&�2+�c !1��� 0]4�$
0505�"!�05�,�2!S$&%S!182�
�2�,�2!1F�� �X4�/�.&�"!1/,9�4�$&0�.�/,��#\4,82/,�2+��,�7!182�h%�����/,�24,��/,954�$&�2!1� /�4;!1���2+S:f')82�X���,�2!1F�� �h4�/�.��"!1/,954�$
0�.�/,��#
82��� �,*�#N4�$
0505�"!��f!G$M��F�.�.�9�#�����+�%1F&�2C��H!1$R!182�5%����J0a%1$&�E!1QH$���F�*2����d�F��,�2!).���� �"$&C��,:�')82F���P�!182�5�2/��J�"$&F��
��82$&� !1c�!1�;� 0 4�$&�2!1� /�4�!1� /�� � � ��.�9"/�4���C *�# / ������+&9�� 9"$&�2+�c !1��� 0 4�$&�2!1� /�4�!GP

),,,,,( 221221
+Γ θθθLT

Duo
LTLTLT SSS

P�Q�8��"4,8���!1/�� !1�5����!182�M%���� ��!f.���� �"$&CZ/��2CZ4�$&�2��� �N!182��Q�82$&9���.�� $�[��,4�!
82$&�J�"g�$&��:R')82� %�����/,�24,��/,974�$&�2!1� /�4�!X�"�]/a!1��05��cJ�2/��J#�����+ ��8�/�� �a4�$&�2!1� /�4;!LQ�8���4,8 .�� ����4��J��*2�,�]!182�
.�/�� !1�"4,��.�/�!��"$&�`/��2C^����4��,�2!����2�h4�$
0�.�/�!���*�9��h��82/�� ���Z/�4�4�$&� C&���2+]!G$]!182�h� ��9"�,�2/,�2!M��4�����/��J�"$ ���`��/�4,8
period.9

B
F�� !182���J0�$&� ��PN!182�\9"$&�2+�c !1���J0 %�����/,�24,��/,9R4�$&�2!1� /�4;!�.���$&�2�"C&���X� $�$&0b%1$&�Z���2!1��� !1��0�.�$&� /,9R!1� /��2��%1��� �,V
KX8��G9��5F&�2C����E��82$&� !1c�!1�;� 0a%�����/,��4,����+�PS!182�R#,$&F��2+�%����J0aC�$&�����2$&!�/�9"Q�/,#2��$&*2!1/,���M/N�2��Q 4�$&�2!1� /�4�!)%1$&�
!182� ����4�$&�2C|.����J�"$&C�P ��: +S: ��% !182� ���2.���4�!1��C|.�� $&%��"!1� /�� � C�� /�Q��|%1� $&0 !182� ���2!1��� �2/,9
[ 22222 θθαθ gg y ≥Π>

� PU!182��.�� $�[���4�!HQH$&F�9"CL*2��.�� $&%��"!1/,*�9���F��2C��������,9G%1cJ% ����/,�24,����+�PE*2F�!H���NC��������,C
�2�,�2!1F�� �N4�/�.&�"!1/,9SF��2C����f��82$&��!1c�!1��� 0 %�����/,�24,����+����M!182�N����4�$&�2C�.����J�"$&C�P)Q�8���9��M9"$
�2+�c !1��� 0 4�$&�2!1� /�4�!1���2+
.����J05�"!1�N!182��%��"�J0Y!G$Z!1� /��2��%1������82/�� ���N$&%H���2.���4�!1��CZ.���$&%1��!1�R*2��!1Q������7.���� ��$&C��N/,�2CZ��4��,�2/��J�"$&�,:U')8����
05��/,����!182/�!1PS������!1��/�CM$&%�*2� ��/�T&����+��,�2�,�����M��/,4,8�.����J�"$&C�PU!182�R�2�,�2!1F�� �R4�/�.��"!1/,9U4�$
0�.�/,��#M/,4�4���.�!1��!G$
���2+�/�+&�N���R!182�5.�� $�[���4�!)/��H9"$&�2+M/��H!182�5���2.���4�!1��C�!G$�!1/�9S� ��.�/,#205�,�2!1��4�$&�2���E!182�N��F&0a$
%�!182�N� ������/�� 4�8
/��2C\C��,�2�,9"$&.&05�,�2!N4�$&�J!1�����h*2$&!18h.���� �"$&C��,:E')82�L����d�F��,�24��L$&%N.�/�� !1��4,��.�/�!��"$&�\4�$&�2��!1� /����2!1�Z�"�7!182F��
� ��.&9"/�4���Ch*�#Z/7������+&9��Z���2!1��� !1��0�.�$&� /,9f.�/�� !1�"4,��.&/�!1�"$&�L4�$&�2��!1� /,���2!�:)O %�!182�7�2���2!1F�� �Z4�/�.&�"!1/,9H4�$
0�.�/,��#
/�+�� ������!G$�!182�N9"$&�2+�c !1��� 0 %�����/,��4,��/,9S4�$&�2!1� /�4�!1PS� ��%�����/,�24��G��+�%1$&�E!182�R#,$&F��2+7%��"�J0 ����+�F�/�� /��2!1����C�Q��"!18
4���� !1/����2!�#
:
')8����50��,/,�2��!182/�!E��%f05/�� T���!E���2!1� #�%1/,�G9���C7����!182�M%���� ��!E.���� �"$&C�PU!182�M%��"�J0 82/��5#2��!E/��2$�!182���
4�82/,��4��H!G$N�����2$&�2/�!1�H/��2C5!G$5���2!1���U����!182�H�2���2!�.���� �"$&CS:�~H$&Q����2��� P&C�F��f!G$5!182�����2!1����!1��0�.�$&� /,9&��!1� F�4�!1F2� �
$&%N!182�L%�����/,��4,��/,9�/�� � /,�2+��,05�,�2!1P�!182�L#,$&F��2+`%����J0 82/��705$&� �Z$&.�.2$&��!GF����"!��"�,��!G$`C��"����� !5!182�L%1F&�2C��,:
B��"�J��!�9�#,P�!182�5%��"�J0 4�/,�NC&������� !U!182�5.���$&���"C���C�%1F&�2C&�����R*2$&!18M�����2����!�0��,�2!).���� �"$&C��,:�_���4�$&�2C&9�#,PS!182�N%����J0

9 �����"�����"�J�;¤;�S� �H�J����� �J�������"�f� ���&���J��§;�"�"�S��� $ ¤;�E���"�2�J��¤ V ���"�J�"¤;�����G� %J« ª;ª�¢()G�2´S���f�1����´��"���J�����"� �E�J®G� �����G�J�"�J�;�&�1�;�G���
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�"�J����� �2�"���������J�"�U�G���)������� �"�1�2�"�����������"�J��¤;�E�J���������"��´��"�����J���"� X��J¤;�2� ���)����§;������� ���X´S�"�"�&��´S�"�"�J���"�H¯J�J���J�1������²E¤;�G�2�
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�J���S���J�"�"�"�"���E� �f� ���)���J�;�"§����)�J�1�2�"� ���2���G��±;�J� �2°��"�S�J¬ ���J�J�"�J¤f�1���G���)�������������"�"�S� �f� ���)�J¬ ���J���1�"���f���"���;��$1§;���2��Y;§;�J�"��� ���
� �����J���"�E�J���f�J�����"��� gθ2

+ �E���;�"�N� �S�2�"�"�J�R� �;��� �f´S�"� ��� �Z��§ ��� �J���E�J´S����±;�f� ���G�����J¬��"���"�N���7¯J�J���J�1�����J²���� ���J��� � ���
���"�"���J�;��� �"���J�,����§;�1�,´S�U�1�2��� �J���J�2� �����Z�J�;���"��X�� �����J�������G���"� �2�"�U���J�J§ ��� �"�"�J�����J�"� ����§;���S���J�J�J�;�,�"�"�"���J���"§����S�;���S�����J§;���J¤f���
� ���J���S���������"¤)��� ���J���J� ����� ����� �J§;�E� ���"�&����� �;�"�U�G���U� ���J� ���"�"���2���J��������� %G���J�S�J� �������1�J���J�"� ���J��¤ L ���������2« ª;ª;�()��
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�E�J����§����J�E�J�;�&� �J���J����� �"�E�J���"�G��� ���)���G��±;�J���J��¤��2� �H�J���������
�"�;´N�;���"�J�)�J��¤U������¤;§;�J�"�"���H�J�����"����´S�"�"����� � �����J�&�E� �G���;�
�E�G��±;�J���1���G�����J��¤&���J�J�"� X������"�������������"�"���
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q	8JQIG�7�\	`�H/K�G�U�H/G�<><�S;P*H�EJ?IK�G�?$8;A �DT6?IK�H6T�8;S�A�N[Q�=@74P*\���S�?YA�8�?1?IK�H*=DA�F�S;P���H�A�?I\$=D<-G����DH*?I8V=DA�A�8;U�G�?IH
G�A�E6?I867�H�E�S�F�H�P/G�7�N;=DA�G��;:�7�8;E�S�F�?I=@8;A*F�8;<�?I<�W�e-8;`�H�U�H�7�\;?IK�H*=DA�F�S;P���H�A�?1O,=@A�<�?IH�G�EJ8;Q!��H�=DA�NJ:�G�<�<>=DU�H/O
`/=	���1F�H�7�?IG�=DA���T[7�H�G�F�?,?�8 ?IK�HJ:�8�?IH�A�?I=@G��,P*G�7���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�<�n5e�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�?�8 G
<>=DP*S��@?IG�A�H�8;S�<JP/8;U�H[N�G�P*H[`/K�H�7�H ��8;?IKMQ9=D74P*<J=DA�U�H�<�?-=@A�� ��� G�F�?9=DU�=@?9=DH�<�\5<�S�F�F�H�<�<>Q9S�����TM=DA�A�8.U�G�?IH`/=@?IKJ:�7�8���G���=���=@?9T θmax � µmax\$G�A�EV?IK�H�AJ<�S���<>H�m�S�H�A�? �DTJF�8.P/:�H�?IH6=DAJ:�74=@F�H�</QI8;7_P/G�7���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���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=@74P =DAM?IK�H
P*G�7���H�?-H�A�?I7�T G�<J`�H����5G�<J?IK�H H�a�:�G�A�<>=@8.AC<�?IG�N�H;W1e�H�7�H�\_?IK�H T�8;S�A�N]Q9=@74P��D<J:�7�8;Q9=@?I<JE�H�F���=DA�H G�<J?IK�H
<�S�F�F�H�<><]:�7�8���G���=���=@?9Tb8.Q ?IK�Hb=DA�F�S;P���H�A�? µmax =DA�F�7�H�G�<�H�<�\VG�A�E ?IK�HkK�=DN;K�H�7�?IK�Hb:�8�?IH�A�?I=@G��VF�8;<�?IO
G�E�U�G�A�?IG�N�H-8;Q	?IK�H�=DA�F�S;P���H�A�?I\ ∆c

W�XYK�S�<�\	=DA*G��	�;?IK�7�H�H�<�S���N;G�P*H�<�\	=@?���H�F�8.P/H�<_P/8;7�H�E;=DQ9Q�=DF�S��@?1QI8;71?IK�H
T�8;S;A�N6Q9=D74Pk?I8/8���?IG�=DA*U�H�A�?IS�7�H-F�G�:;=@?IG��;Q9=DA�G�A�F�=DA�N$W

��A�8;?IK�H�7*:�8;<�<>=	��=���=@?9TC=D<J?IK�G�?-?IK�HM=DA�F�S;P���H�A�?�<�?I7�G�?IH�N�=@F�G�����T�=DA�U�H�<�?I<V=DAC:�7�H�E�G�?I=@8;ACG�F�?9=DU�=@?9=@H�<J`�K�=DF�K
`/=	���@\	=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���G���= ��=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��D=D<�?6f�<�H�H�q	A�T�E�H�7Vf�g�h�h���jVQI8;7VG
<>=DP6=��DG�7�G�:�:�7�8;G�F�K�j�W	XYK�HV=DA�F�S;P���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�H �@8;`�H�7/?IK�G�AMK�=D<
G�E�E;=@?9=@8;A�G��$P/8.A�8;:�8��DTJ:�7�8;Q9=@?I<�n

Kpred  αt(θ! -θ pred)(Π M " Πi) #%$'&)(+*,*�-/.102-/3�4657&)0%*,098%:;3�0�.,<)3�4�0�-=(+>)3
(@?9A�0�8�-CB6<D-/&)3,A�.=B6E=(;-C*F(;-/G�0�-/(;B6<�B6EC-/&)3D5%B6G6<)47E=(;.�?�H)(;-/*I8�&�0%<)8�3�*I-/B9B6J)-/0�(+<7>)3%<)-/G�.13D8�0�A�(;-/0%:KE=(+<�0%<�8%(+<�4
0�.139:+(+L�3%M�(+*�39.13�N�G�8�3�N�#�$'&)G�*�O�-/&)39A�.13�N�02-/(;B6<�*�-/.10�-/3�4�57B6E'-/&)37(+<)8�G6?9J�3%<)-I*�-/0�<)N�*�(+<P-/.10�N�(;-=(;B6<PB6EI-/&)3
:;BK<)49A�G�.1*�3,*�-@B6.15DQ1$'3%:;*F3�.	R2S�T�T�U2V�-/&)3,J)3�-@-/3�.�0�8�8�3�*�*I-@B9E=(+<�0%<)8%(+0%:K.13�*�B6G�.18�3�*
&)0�*
0D*�-/.10�-/3�4�(;8D3%E=E=3�8�-�B6<
-/&)3D8�B6?�A�3�-=(;-/(+>�3DA�B6*�(;-=(;B6<9B6E�J)B6-/&9E=(;.�?9*�OC0%<)N�0%:+:;B6M�*	-/&)39(;<�8�G6?9J�3%<)-�-@BPN�32-/3�.'3�<)-/.159B6.'-@B�N�.1(+>)3�&�(+*
8�B6?�A�3�-=(;-/B6.CB6G)-6B6EC-/&)3D?�0�.1L�3�-�#
W 3%E=(+<6(+<�4XMD3%:+E=0�.13�0�*Y-/&)3Z*�G6?[BKE�8�B6<)*�G6?93�.1*)\�0�<)N]A�.1B6N�G�8�3�.1*%\�*�G�.1A6:;G6*�O9MD3Z*�3�3Z-/&)0�-7MD3�:+E=0�.13
(+<�8�.13�0%*�3�*
(+E�-/&)3D5%B6G�<)47E=(+.�?^3%<)-/3�.1*'-/&)3D?�0�.1L�3�-�#�_YB6.132B6>)3�.1OK(+E�-/&)3�(+<)8�G6?9J�3%<)-�0%:;*�BP(+<�>)3�*�-/*	(+<9`	a W
0�8�-/(+>�(;-=(+3�*D0%<)N�-/&)3�5%B6G�<)4YE=(+.�?b*�-/(+:@:�3%<)-/3�.1*D-/&)37?�0�.1L�3�-/O'A�.=B6N�G�82-/(;B6<�8�B6*�-/*�0�<)NYA�.=B6N�G�82-IA�.1(;8�3%*�0�.13
3�c)A�3%8�-/3�N�-@BZJ)3Y:;B6MD3�.90�<)N�MD3%:+E=0�.13�O	-/&)G�*�O,(+<)8�.13�0%*�3%*%#'d1<�8�B6<)-@.10�*�-@O,(+E�-/&)3�(+<�8�G6?9J�3%<)-�(+<�>)3%*�-/*P(+<
A�.13�N�0�-@B6.15D0�8�-/(+>�(;-=(+3%*I0�<)N9*�G�8%8�3�*F*FE/G6:@:@5�N�3%E=3%<)N�*I&�(+*
?9B6<)B6A�B6:+5�A�B6*F(;-=(;B6<)O6MD3%:+E=0�.13,M�(+:@:�N�3%8%:+(+<�36#

5 Conclusion

e 3�&)0%>)3DA�.13�*�3%<)-/3�N70DN�5)<�0%?9(+8D0�4�3%<�8%59?�B6N�3%:KB6E�>)3�<)-/G�.13D8�0�A6(;-/0%:CE=(+<�0%<�8%(+<�4�OCMD&)3�.13�095%B6G�<)4PE=(+.�?
0�-@-/3�?�A�-/*�-@Bf3�<)-/3�.�0g?�0�.1L�3�-9M�(;-/&Z0�<X(+<�<)BK>)0�-=(+>)3�A�.1B6N�G�82-�#
d1<ZB6G�.�?�B6N�3%:;O�MD3�&)0%>)3�3%c)A6:@(+8%(;-=:@5
E/B6.�?�0%:@(+h%3�NP-/&)39?90�.1L�3�-'3�<)-/.15�B6EI-/&)3�5%B6G�<)4YE=(;.�?b0%<)N�-/&)37*�G6J)*�3�i�G�3%<)-IA�.1(;8%378�B6?�A�3�-=(;-=(;B6<PM�(;-/&P0%<
(+<�8�G6?9J�3%<)-�#Id1<Z82B6<)-/.10�*�-�-@BZ-/&)3�3�c�(+*�-=(+<)4X:+(;-=3�.10�-/G�.13�O,MD3�&)0�>)3�-/&)G�*�3%<)N�B64�3�<�(+h�3�Nf-/&)3�*�-/B68�&)0�*�-/(;8
.13�-/G).1<)*DE/.1B6?j-/&)37>)3%<)-/G�.139A�.=B�k=3�8�-�#�l
578�B6<)-/.=B6:+:@(+<�4�E/B6.
(+<)N�G6*�-/.1578%&)0�.10�8�-/3�.�(;*�-=(;8%*,0�*,MD3%:+:�0�*DE/B6.
-/&)3
*F(+h�3�B6E�(+<�<)B6>)0�-=(;B6<)O�MD3�&)0%>)3�*F&)B6MD<f-/&)0�-73�c)A�3�8�-/3�NXA�.1B6E=(;-/*YE/.1BK?m-/&)3�A�.=B�k=3%8�-70�.13Z&)(;46&�3�.�-/&)3
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*�-/.=B6<)4�3�.,-/&)3P8�B6<)*�G6?93�.2\;*9A�.13%E=3�.13�<�8�3�*90%<)Ng-/&)3P&�(+46&)3�.D-/&)3PA�B�-/3�<)-/(;0%:'8�B6*�- � 0�N�>)0%<)-/0�4�3�B6E	-/&)3�<)3�M
product.

d1<�-/&)398�0�*�37MD&�3�.137-/&)37(+<�<)B6>)0�-=(;B6<PA�.1B�k=3%8�-I(;*�E=(+<�0%<�8�3�N�>�(+0�*F&)B6.=- � -@32.1? 8�B6<)-/.10�8�-/*�O�MD37N�3�.1(+>)3�N�-/&)3
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