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¨}©uª¬«AA®l¯°©uª²±Aªf³h´Lª¶µi®l·Zª²©°¸�ªf³¹¸6º»¸6¼½³h´¿¾RÀÂÁh®lª²³h´�Ã¿ª²©u³hª²®=ÄÅÀÂ¸l©u±AÆ½ª²©°¸�¼½¯uº�Ç1©uºlº»ªf³hº»ÈCÁh¼ÂÉG¸6¯°©uÈqÁhªf®
ÊË©°¸6¼½®l·Zª²©°¸6ª²®<¼½ÃÌµ}¯ÍÉÎ®lªf´KÏÐÇÑªf·Zª²®�ÏÓÒÓ³Lº»¸6©Í¸6ÔL¸<´hª²®�Õ¶³h©°«Aª²®lºl©Í¸qÀÂ¸�Ö¶ªf©°´hªf¯°·Zªf®l±L×Hµi³Eªf®»º»¸lªf®�ØK¸lªf¯u¯°ª
´e¼½³hÆ½ª�©uÈqÁ2Áhª²®lÙf¯°©uÈqÁ2Ã]ªf©u³Lªf®�ÖiKÈqÁhºlÈqÁKÔL¯u¯uª²Áh®lª²®l©°³+ÔL³h´W¨}AÆ¹¸6A®»ÃÚÔL¸l¸lªf®fÛ<Ü�®l¼½Ô+ÝS®lÂÉÎªfºlº»A®
¨}®f×oÞ�«Â¼�Ä�ª²®l·Zª²®l±Aª²®fÛzÉÎßh®i©uÁh®»ª�º»¸6ªà¸6º�ª²³h±¹¼½±½©uªf®�¸6ª�Ôh³L´áÆ½A³Lº»¸6®»ÔhÆ¹¸6©°«½ªãâ�ª²¸6®»ªfÔhÔL³h±.Ã]ªf©u³Lªf®
µ}®l·Zª²©°¸f×KÒÓÁh®»ª�Ü�äA®»´hªf®»Ôh³h±EÔh³h´.Õi³¹¸6ª²®lº»¸lßL¸6Ù²Ôh³h±åÁe¼v¸�Ã¿ª²©u³hª²³[¼½Æv¼Â´hªfÃ]©uº»ÈCÁLªf³�ÇÑªf®»´hªf±¹¼Â³h±
Ã�¼½æ½±Aªf·L¯u©°ÈqÁ2±AªfçL®6À½±½¸f×�¨�¼½®lßL·Zªf®åÁL©u³e¼ÂÔhºÚ±A©°¯°¸�Ã]ªf©°³W¨�¼Â³hÆ2Öiª²®l®l³èÝS®l½ÉÎª²ºlº»A®ã¨}®²×�Ö}¼½³Lº
é ª²®lºl·h¼½ÈCÁcÉÎßh®Å´L©uªsÞS®lº»¸lªf¯°¯uÔh³L±]´Lªfº}êz¾�ªf©°¸l±AÔL¸6¼½ÈqÁO¸6ª²³hºf×
Öiªf®»®l³Ñ¨}®²×8ë¶¼½¯uçLÁáÇ1©°³hÆO¯uª²®�´e¼Â³hÆ½ªã©uÈqÁáÉÎßh®sìiA®l®»ªfÆ¹¸6ÔL®l¯uª²ºlª²³ÑÔL³h´íÙb¼½ÁL¯u®lª²©uÈqÁhªÚÉî¼½ÈqÁh¯°©uÈqÁhª
µ}³h®»ªf±AÔh³L±Aªf³o×�ïi·Zª²®6¼½ÔhºE´e¼½³hÆO·e¼Â®E·h©u³2©°ÈCÁ2Ã]ªf©u³Lªf³+ìiA¯°¯uª²±Aªf³2Õ¶¯u®»©uÆ½ª]µ}³hº»ªf¯°Ã�¼½³L³�Û�¨}®f×
ð�©uÈà¸6A®»©k¼ËÖi½¸»¸6ªf³L®l½¸»¸bÛ�ÝSÁh©°¯u©°çhçÑð}äA¯uÆíÔL³h´�¨}®²×=ØO¸6ª²Éî¼Â³h©uª¿ÇÑª²¸l¸l·Zªf®l±�ÉÎßh®Ú´h©°ª[ÁLªf®»«½A®l®6¼HÏ
±Aªf³h´LªEêoÔhºl¼½Ã¿Ã]ª²³e¼½®l·Zª²©°¸¬ÔL³h´Ë´h¼½º¬ÉÎ®lªfÔL³h´hºlÈqÁe¼vÉG¸6¯u©°ÈCÁLªñì�¯u©uÃ]¼Ú¼½Ã*ò8ª²Áh®lº�¸6ÔhÁL¯ó×
â�ªfº»A³h´hª²®lªf®ô¨�¼Â³hÆõ±A©u¯Í¸.Ã¿ª²©u³hª²³öÞS¯°¸6ª²®l³�Û¬´h©°ª÷Ã¿©°ÈqÁ"·Zª²©s´hªf®cð=ª²®»ÉÎA¯°±AÔh³h±èÃ]ªf©°³hªf®.ÒÓ³yÏ
¸6ªf®»ªfº»ºlªf³Ñ©°Ã]Ã]ªf®iÔh³h´÷©u³]ø»ªf´hª²®sÖi©°³hºl©°ÈCÁ¹¸�Ôh³¹¸6ª²®lº»¸lßL¸6Ùà¸ñÁe¼½·Zª²³�×:Õi³¹«Aªf®»Ùf©uÈqÁ¹¸6·e¼½®�¾R¼Â®�´e¼½º
ð=ªf®»º»¸qÀÂ³h´h³h©°º¬Ã]ªf©°³hªf®RÜe®l¼½ÔcØK¸6ª²çhÁe¼½³L©uª½ÛL´L©uª}Ã¿©°ÈqÁ�¾RÀ½ÁL®lªf³L´ùÃ]ª²©u³hª²®�µ}®»·Zªf©°¸¬¼½³[´hªf®�«AA®�Ï
¯u©uª²±Aª²³h´hªf³ù¨}©°ºlºlª²®»¸q¼v¸6©°A³cÃ¿©Í¸R«K©uª²¯ é ªf´hÔL¯u´cªf®�¸6®6¼Â±Aªf³ùÁe¼v¸b×

Ö¶ªf©°´hªf¯°·Zªf®l±LÛh©uÃ�µ}çh®»©u¯8úÂûAûAü
µ¬ÈCÁh©°Ã ØK¸6©°ªfº
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" × " ÊË½¸l©°«Â¼v¸6©u½³.Ôh³h´ËÜe®6¼½±Aª²º»¸lªf¯u¯°Ôh³h± ×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× "
" × ú é ¼Â³h±ã´hª²®iÕ¶³O¸lªf®»ºlÔhÈqÁKÔh³h± ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× #

$ %&�(')��*�+,�-!.��� /0+1+,��� +1243 '657���8��293(�;:�<=��+1293(>657��+,')�?�1�@����� A
úy× " ÞS©u³LÉÎßLÁh®lÔh³L± ×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× B
úy× ú ¨�¼½ºiÊËK´hª²¯u¯3×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× "C"

úy× úy× " ÞS©°³hA®l´L³KÔh³h±ã´hªfºiÊËK´hªf¯°¯uº ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× "C"
úy× úy× ú ¨i©uªsµi³h³e¼ÂÁhÃ¿ª²³ ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× "1D
úy× úy× D ¨i©uª�ê�¼ÂÁh¯uÔL³h±AºlçL®lCEe¯°ª�¼½¯°¸lªf®l³h¼Â¸6©Í«Aªf®¬ëÅªfÈqÁO¸6º�ÉÎA®lÃ]ªf³ ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× " #

úK× úy× D × " ¨}©uª�³h©uÈqÁO¸�ÏÓ±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸6¯°©uÈqÁhªñëÅªfÈqÁO¸lº»ÉÎA®»Ã ×ñ×ñ×�×ñ× " #
úK× úy× D × ú ¨}©uªsì�®lªf´L©°¸6±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸ ×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× ú½ú

úy× D ÒÓÃ]çh¯u©°Æv¼Â¸l©°A³Lªf³.Ôh³h´Ë¨}©uº»ÆKÔLºlºl©°A³ ×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× úCF
úy× D × " ¨iªf®¶Ö}¼½³h´Lªf¯�«AA³ËÞ=©°±Aªf³LÆv¼½çh©Í¸q¼½¯u¼½³¹¸6ªf©°¯Íªf³ ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× úCF
úy× D × ú ëÅ©uº»©uÆ½½³hªfÔL¸l®6¼½¯°©Í¸6ÀÂ¸ ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× ú9G

úK× D × úy× " ð=A®»¸lªf©°¯uÁe¼ÂÉG¸l©°±½Æ½ªf©Í¸ ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× ú9G
úK× D × úy× ú Õi³O«A½¯u¯°Æ½AÃ¿Ããªf³hÁhª²©°¸R´hªfº¶ìñ¼Âçh©°¸6¼½¯°Ã¿¼Â®lÆ¹¸6ª²º�×�×ñ×ñ×�×ñ× D û
úK× D × úy× D êoªf©°¸l©u³hÆ½½³hºl©°º»¸6ª²³hÙ�Ôh³h´ùÒÓ³hº»¸6¼½·h©°¯u©Í¸qÀv¸ ×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× D ú

úy× D × D ëÅ©uº»©uÆ½A¼ «Aªf®»ºl©°A³1×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× D ü
úy×IH ëÅ©uºlÆH¼½³O¸lªsÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hº»A·Kø»ªfÆ¹¸6ª�×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× H D
úy×JF Ü�¼½Ù²©°¸õ×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× F½ú
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` aW/?����b '6:4��+1243 ��c�'657�Z� � !(dfe��0���;:9�(��3�gh�@����� b�i=��243?�Z+,57/0:4gj��� k.l
D × " ÝS®lA·L¯uªfÃ]º»¸lªf¯°¯uÔh³L±2×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× FÂü
D × ú ¨}©°ªñëÅªfÈqÁO¸6º�ÉÎA®lÃnm é ªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸,oz¼½ÔhºÅÁL©uº»¸lA®l©°ºlÈqÁhªf®ÅÝ�ª²®lºlçZª²ÆO¸l©°«Aªè×�×ñ× F9B
D × D ØyA¯°©u´e¼Â®lÁe¼ÂÉk¸6Ôh³L±å·Zªf©:ºqpKÃ]Ã]ª²¸6®»©uºlÈqÁhª²®ÅÒÓ³LÉÎ½®lÃ¿¼Â¸6©°A³hº�«Aªf®�¸6ªf©°¯uÔL³h± ×ñ×ñ×�×ñ× üAú

D × D × " ì�®»ªf´h©Í¸REe³e¼Â³hÙf©°ªf®»Ôh³h±hÛ�ê�¼½ÁL¯uÔh³h±½ºlçh®»CEe¯uª�Ôh³L´�Øy½¯u©u´h¼½®lÁe¼vÉG¸6ÔL³h±�×ñ× üAú
D × D × ú µiºqpKÃ]Ã¿ªà¸6®l©°ºlÈqÁhª�ð=ª²®l¯°Ôhº»¸l«Aª²®»¸lªf©°¯uÔh³h± ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× ü9H
D × D × D µiÔhºl±½¯uª²©uÈqÁù´hÔL®lÈqÁô¼½ºqpKÃ]Ã¿ªà¸6®»©uºlÈqÁhª é ªà¾Å©u³h³¹«Aªf®�¸6ªf©°¯uÔL³h±;r�×ñ×ñ×�×ñ× üsF

D ×IH ØyA¯°©u´e¼Â®lÁe¼ÂÉk¸6Ôh³L±å·Zªf©8¼½ºMpyÃ]Ã]ª²¸l®l©uº»ÈCÁLªf®¬ÒÓ³LÉÎA®lÃ¿¼Â¸l©u½³hº»«Aª²®»¸6ª²©u¯°Ôh³h± ×ñ×�×ñ× üCG
D ×JF ò:©°¸lªf®6¼v¸6Ôh®»ßh·Zªf®l·L¯u©°ÈCÆ�×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× #Âû

D ×JFy× " ¨i©uªs±½ªf³h½ºlºlª²³hºlÈCÁe¼vÉG¸6¯u©°ÈqÁhªñò8©Í¸6ª²®6¼Â¸lÔh® ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× #Âû
D ×JFy× ú ¨i©uª é ®lÔLçhçZªf³hÆO®»ªf´h©Í¸»Ï�ò:©Í¸6ªf®l¼Â¸6ÔL®]×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× #4H

t aW/?����b '6:43('657�Z� � !(dui=��243?�Z+v5w/.:9gh�@�x� ��bzy��(')������>@�Z+1� ��+1��243 �;:43 ����� {6l
Hh× " | Ôe¼½¯°©°¸qÀv¸6º»Ôh³hº»©uÈqÁhªf®»Áhªf©Í¸¶¼ÂÔLÉ�ì�®lª²´h©°¸lÃ�ÀÂ®lÆ¹¸6ª²³ ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× #Âü
Hh× ú ØyA¯°©u´e¼Â®lÁe¼ÂÉk¸6Ôh³L±åÔh³h´ | Ôe¼½¯°©°¸qÀv¸6º»Ôh³hº»©uÈqÁhªf®»Áhªf©Í¸ô×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× #9G

Hh× úy× " ÞS©°³LÉÎßhÁh®»ªf³h´hªñâ�ªfÃ]ª²®lÆOÔh³h±Aª²³ ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× #9G
Hh× úy× ú ¨i©uª é ®lÔLçhçZªf³O·h©u¯°´hÔh³h±ã©°Ã ÊùK´hªf¯°¯�«A½³ é Áe¼Â¸6¼½Æ~} " BsBsB�� ×ñ×�×ñ× G½û
Hh× úy× D ÒÓ³yÉÎA®lÃ¿¼Â¸6©°A³Lºlªv�zªfÆ¹¸lªs´hª²® é ®lÔLçhçZªf³O·h©u¯°´hÔh³h± ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× GAú

Hh× D ¨�¼½ºiÊËK´hª²¯u¯3×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× GsF
Hh× D × " ÞS©°³hA®l´L³KÔh³h±ã´hªfºiÊËK´hªf¯°¯uº ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× GsF
Hh× D × ú ¨i©uªsµi³h³e¼ÂÁhÃ¿ª²³ ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× G½ü
Hh× D × D ðSA®lßh·Zª²®l¯°ªf±AÔh³L±Aªf³ùÙfÔL® é ®lÔLçhçZªf³O·h©u¯°´hÔh³h±á×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× B "
Hh× D ×IH �¶©uÈqÁO¸�ÏÓ±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸6¯°©uÈqÁhªñëÅªfÈqÁO¸lº»ÉÎA®»Ã¿ª²³õ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× B9H
Hh× D ×JF ¨i©uªñì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× BCB

HL× D ×JFy× " é ¯°ªf©uÈqÁh±Aªà¾Å©uÈqÁO¸lª ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× BCB
HL× D ×JFy× ú ¨}©uªsâ�ªfº»ÈCÁL®6À½³hÆOÔh³h±�´Lªf®¶Ö}¼vÉG¸6Ôh³h± ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× " ûCH

Hh× D × ü ¨i©uºlÆOÔhº»ºl©°A³Ë´hª²®Åµ}³h³e¼ÂÁhÃ¿ª²³ ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× " û�#
Hh×IH Ü�¼½Ù²©°¸õ×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× " ûsG
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k aW/?����b '6:43('657�Z� � !(dui=��243?�Z+v5w/.:9gh�@�x� ��b����;�;:1����/0� ����/.:4��� ! �.�.�
Fy× " ÊËA®l¼½¯ÍÏÓÖ}¼½Ùf¼½®l´c¼ÂÔLÉ�ì�®lª²´h©°¸lÃ�À½®»Æ¹¸6ªf³ ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× "s"s"
Fy× ú ØyA¯°©u´e¼Â®lÁe¼ÂÉk¸6Ôh³L±��[µi³h®lª²©uÙ�ÙfÔËÝ�ªfªf®�Ï�ÊË½³h©°¸lA®l©°³h± ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× "s" H
Fy× D ¨�¼½ºiÊËK´hª²¯u¯3×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× "s" #

Fy× D × " ¨i©uªsµi³h³e¼ÂÁhÃ¿ª²³ ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× "s" #
Fy× D × ú ¨i©uªñì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× "s" G

FK× D × úy× " ð=A®lßh·Zª²®l¯°ªf±AÔL³h±Aªf³ ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× "s" G
FK× D × úy× ú ØK¸6®6¼v¸6ª²±A©uº»ÈCÁhª²ºÅð=ª²®lÁe¼Â¯°¸lªf³ ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×ñ×�×ñ×ñ×�×ñ× "s" B
FK× D × úy× D ìiKAçZªf®l¼Â¸6©Í«Aªfº¬ðSªf®lÁh¼½¯°¸lªf³=�[Ý�ªfª²®�Ï�ÊËA³h©Í¸6A®»©u³h±,×ñ×�×ñ× " ús#
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Ð7Ç7Ö«È«ÆqÓ¸ÏZÓ9Ô�ë�ÏZÇwÔ�ÆqÓíÖ«ÉJÑ,+ Ï4Ñ8Ô�Ç7Ï4ËwØ¸Ô�ÆRÑ,-;ÊJÕCÆMÇwÖ×ÉJÊÌÑ�÷ÂÏ4ÑWñ«ÆMÇwÑ�ÐwÖ×Ó4Ô�ÆqÓ;à,Ä)ÆqÇ8ÈvÉ�ÆqÊJËwÍZÆué9Ö×Ï9Ñ�Ð Ù�ÚqÛ1Ü«Ü×Þ���ßsà4å«å×Û.�ß�à9å×úZÚMù^à/10 ÊJÓZÆ2+(Ï9Ñ�Ó4Ö«ÍZ÷ Æ�ÕZÊJÉÌÔ�ÆçÐ¢ÕCÆqÊJÑ8ÿZÊJÆMÉÌÑ�ëWÆMÊÌÑ�ÆuÔ�ÊJÆ î ÇwÖ×ÓZäqóvÑ8ÊJÑ7Ë7Í4Æ¢ý43?Ç65qÔ�Ê�Ð,+(ÈvÇ8ÊÌËçêvÉ�Æwþ��,Ô�ÊJÆuÆMÇ7ÍZÆMÕZÉJÊÌË7ÍZÆfß�ÏZÕ�ûñ«ÆqÓvÐ7Ê�êvÓZÆMÓ=Ô�ÏZÇ7ËwÍ=Ô�Ê�Æ�Ò¢Ö×Ó87vÏ4Æ ÔZÆ�é4ÇwÖ×Ó4ËMÆíÆqÇ8ÍZÊJÆMÉ�Ðqà)Ä)ÆqÇ8ÈvÉ�ÆqÊJËwÍZÆ ÍZÊJÆMÇ7äMÏ´Ä�ÊIÐ8Ð7ÖvÑ�Ù�ÚqÛvÛvávÞ9�)ßsà��vá��6Ñ8êUë�Ê�ÆôuÏ4Ê�ÓZÓ9Ö×ÓZÆ¸Ù_å«æ«æZÚ�Þ9�ZßsàCå�à:qÒWê«Ó,Ï4Ñ Ù�ÚqÛvÛ*;,Þ��ZßsàZðÅà< Ä)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4Æ�Í4Ê�ÆqÇ8äqÏºÆçÐ�ëWÖ>=¨Ö×ÈvÊ�ÉJÉ@Ù�ÚqÛ«Û	;,Þ��	� ÏZÉ�÷ Æ�ÏZÓ4Ô?=�ê,Ñ�ÉJÆ1@�Ù�ÚRÛ«Û«Ý,Þ9�vé@ÊÌÑ7Ë7ÍZÆqÇ�Ù�ÚqÛvÛ«ÛvÞ)Ñ�êUë�Ê�ÆA=�êvÇ�ûÔZÏ4Ë7Í¼Ù�ÚRÛ«ÛvÛvÞçàBMÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4Æ ÍZÊJÆMÇ7äMÏ�ÆçÐ�ëWÖ ÒWÉJÖvË7Ø ÏZÓ4ÔíÎ�ÏZÈ«ÈvÆMÇuÙ�ÚqÛ«úvævÞ�� 0 ÷ ÷ êvÓ4ÑWÏZÓ4Ô ß�Ë7Í4÷ ÊÌÔ1Ð�Ù�ÚqÛvÛ«Û,Þ)Ñ8ê�ë�ÊJÆuôuêZÔ1ûÔ4Ö×ÇwÔ�ÆçÐ Ö«É_à�Ù_å×ævævåvÞÅàCqÒWÆMÊÌÑ�ÿZÊJÆMÉÌÑ8ë?ÆMÊÌÑ�Æ)Ê�Ó�Î�ÆMÏ�ÐwÑ8ËwÍZÉÌÖ×Ó4ÔfÉJÊ�ÆqÈ×Ð@Ô�ÆMÇD=�Ö×Ç7ØvÐwÖ×Ó,Ð8ÆMÊJÉ«Ô�ÆqÑ;Ø1Ç7ÆqÔ�Ê�Ð8ÈvÆMÓZê,Ñ8Ñ8ÆMÓ4Ñ7Ë7Í4ÖUîïÐ7É�ÊÌËwÍZÆMÓuÄ)ÆqÇ8Õ4ÏZÓ4ÔZÑÕCÆqÊ�ËçÊJÇ7ËqÖíÚ«Ú�� áFE¸à�Ä)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4ÆfÎ�ÆMÏ�ÐwÑ8ËwÍZÆ�ÒWÏZÓ4ÔZÆqÑ�Õ9Ö×ÓZØ�Ù_å×ævæ*;1Þ9�Zßsà;ÚRæ«Ý��ZÑ�êUë�Ê�Æ ÒWÄ�ø Ù_å«æ«æ	�,Þ9�Zßsà9á*;×ù6àÃHGqð�Ó4Ñ�ÕCÆRÑ�êvÓ4Ô�ÆMÇ7Æ?ÊJÓ ôuÇ7ê	�vÕZÇ7ÊIÐwÖ×ÓZÓZÊJÆMÓÂÏZÓ4Ô Ô�ÆqÓ Ä)ÆqÇ8ÆqÊ�Ó4Ê�È«Ð8ÆMÓ ß,ÐwÖ«Ö×Ð8ÆMÓ ÆqÇ�î Ö«ÍZÇ7ÆMÓJIfÇ7ÆqÔ�Ê�Ð8ÈvÆMÓZê,Ñ8Ñ8ÆMÓ4Ñ7Ë7Í4ÖUîïûÐ7ÆMÓºÆMÊJÓZÆ ø�ÆqÓ4Ö×ÊÌÑ8Ñ7Ö×Ó4ËMÆ�Ö×ÉÌÑ.é^Ê�Ó9Ö×ÓZäRÔ�Ê�ÆqÓ4Ñ�Ð8ÉJÆMÊÌÑ�Ð7ÆMÇ)îLK4Ç���Ö×Ï4Ñ8Í4Ö«ÉIÐ7Æ�÷ ÊIÐ?È«ÆMÇ7ÊJÓZÈ«ÆMÓ 0 Ê�ÓZØ«êv÷ ÷ ÆqÓ;à«Ä.ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7ÍZÆÍ4Ê�ÆqÇ8äqÏíÆMÐ�ë¢Ö�=¨Ë1+ Ç�Ð7Í,ÏZÇ(ÆçÐ Ö«É_à�Ù�ÚqÛvÛ	�,Þ0Ñ8êUë�Ê�Æ ÒWÇ8êUë�ÓíÆçÐ Ö«É_à;Ù]å×ævæ	�vÞçàÃ7ÃçÒWÆMÊÌÑ�ÿZÊJÆMÉÌÑ8ë?ÆMÊÌÑ�Æ¨Ê�Ó°ð�Ç7ÉÌÖ×Ó4Ô=ê�Ô�ÆqÇíÎ�ö«ÓZÆM÷ºÖ«Ç8Ø´ÆqÇ8ÉÌÖ×ÓZÈ«Ð8ÆqÓMIfÇ7ÆqÔ�Ê�Ð8ÈvÆMÓZê,Ñ8Ñ8ÆMÓ4Ñ7Ë7Í4ÖUîïÐ7ÆMÓ=Ó1ÏZÇíÆMÊJÓZÆ�Ñ�ÆqÍZÇÈvÆMÇ7Ê�Ó4È«Æ(Ò?ÆRÔ�ÆMÏ�Ð7ÏZÓZÈ9à«Ä)ÆqÇ8ÈvÉ�ÆqÊJËwÍZÆ�Í4Ê�ÆqÇ8äqÏ¸ôuÏZÊJÓZÓ4Ö«ÓZÆÂÙ�ÚqÛvÛvá«Þ6Ñ8ê�ë�ÊJÆ ôuÏ4Ê�ÓZÓ9Ö×ÓZÆ ÏZÓ4Ô?�(ÆMÓ9Ô�Ç8ÊJØ�Ñ�ÆqÓ�Ù�ÚqÛvÛ«úvÞçàÃ�âqÎ�Ö«ÇNKZÕCÆqÇ(ÍZÊ�Ó4Ö«Ï4Ñ,O9Ó4Ô�ÆMÓ¨Ñ8ÊÌË7Í�ÊJÓ¨Ô�ÆMÇP-;Ê�Ð8ÆMÇwÖUÐ7ÏZÇ Ö×Ï4ËwÍ�äqÖ«ÍZÉ�Ç7ÆMÊÌËwÍZÆQ+ Ç8ÈvÏZ÷ ÆMÓvÐ7ÆfîLKZÇ�Ô�ÆqÓ 0 Ç�î êvÉ�È¸Ô�ÆqÇôuÆqÓZêvÑ7Ñ8ÆMÓ4Ñ7Ë7Í4Ö×îïÐ8ÆqÓ��ZÔ�Ê�Æ ÓZÊÌË7Í,Ð Ö×Ï�î6ÔZÆMÇSR¢ÍZÆqê«Ç7Ê�ÆuÊJÓ4Ô�ÊJñ1ÊÌÔ�ÏZÆMÉJÉJÆMÇ(ø ÖUÐ8ÊJê«Ó9Ö×ÉJÊIÐwöUÐWî Ï.�«ÆMÓD�ZÑ8ê«Ó9Ô�ÆMÇ7Óíñ1Ê�ÆqÉ�÷ ÆMÍ4ÇÑ8ê«äqÊ�êvÉ�êvÈ«ÊJÑ7Ë7ÍZÆ���Ø×Ö×Ç7ÊIÐwÖUÐ7Ê�ñ«Æ¢ÏZÓ4Ô Ç7ÆMÉJÊ�ÈvÊ�ó,Ñ�ÆT=�ê×Ð7Ê�ñ«Æ�ÊJÓºÔZÆMÓ Ä.ê«ÇwÔ�ÆMÇ7È«Ç8Ï4Ó4Ô Ñ�Ð8ÆqÉ�ÉJÆMÓ;à«Ä)ÆqÇ8ÈvÉ�ÆqÊJËwÍZÆ¢Í4Ê�ÆqÇ8äqÏºôuÇwÖUûÕCÆqÊ�Ó¼Ù�ÚRÛ«ævúvÞ?Ñ�êUë�ÊJÆfÎ�Ç7Ö«ÍZÆMÊJ÷zÙ�ÚqÛ,á«ávÞÅà
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µ}®l·Zª²©°¸lªf³ùÙfÔù´h©°ªfºlª²Ã*Ä¬ÁhªfÃ¿¼ãÔhÃãÉî¼½º»ºlªf³o× ½ ¿
Þ=©°³èÄ<ªf©°¯R´hª²®]ò:©°¸lªf®6¼v¸6Ôh®ÚÆ½½³hÙfª²³O¸l®l©uª²®»¸ãºl©uÈqÁ�¼½ÔLÉi´h©°ªcÜ�©°³e¼½³hÙ²©uª²®lÔh³L±Aºl·Zª²Ùf©uª²ÁKÔh³L±Aªf³�Ùà¾Å©ÍÏ
ºlÈqÁhªf³ é ¯kÀ½ÔL·h©u±½ªf®»³WÔL³h´QØyÈqÁKÔh¯°´h³hª²®l³�×=Ö¶©uªf®»·Zªf©Rº»¸lªfÁ¹¸]´h©uª.Üe®6¼½±Aª[©uÃ ÊË©°¸»¸6ªf¯°çhÔh³hÆ¹¸fÛ�©u³KÏ
¾Å©uª²ÉÎª²®l³ôªfº}±½ªf¯u©°³h±Aª²³ËÆv¼½³L³�Ûo¼½ÔLº}ÒÓ³h´h©Í«K©u´hÔLªf³�ÛZ´h©°ªE¼½ÔyÉÎ±A®lÔh³L´ô«A½³áÝS®lA·L¯uª²Ã¿ª²³�¼½ºMpyÃ]Ã]ªàÏ
¸6®l©°ºlÈqÁhªf®sÒÓ³LÉÎA®»Ã�¼v¸6©°A³hº�«Aªf®�¸6ªf©°¯uÔL³h±[¾Å©uª°m Ã¿½®6¼½¯�Áe¼½Ùb¼Â®l´Wo8Ôh³h´ m ¼½´L«Aª²®lº»ª¿ºlªf¯°ªfÈà¸6©°A³Wo ½ ÀE³KÔh®
ªf©u³L±Aªfº»ÈCÁL®6À½³hÆ¹¸lªf³]K´hª²®S¼½ÔhÈqÁã±¹¼½®�Æ½ª²©u³hª²³¿êoÔh±¹¼Â³h±�ÙfÔ]Ü�©u³e¼½³LÙf©uª²®lÔh³L±�Áe¼½·Zª²³�ÛAª²©u³hª�ÉÎßh®�ª*)KÏ
¸6ªf®»³hªåìs¼½çh©Í¸q¼½¯°±½ªf·Zª²®iÆO®lª²´h©°¸Ó¾Åßh®l´L©u±Aª é ªfÃ]ª²©u³hº»ÈCÁe¼vÉG¸�Ù²ÔáÃ¿¼½ÈqÁhªf³�×�êoÔ�´L©uª²ºlªf®�Üe®6¼Â±AªEÁh¼Â¸
ªf©u³Lªãð}©uªf¯°Ùb¼ÂÁh¯�«A½³2µi³e¼½¯ pKºlªf³Ñßh·Zªf®»Ùfª²Ôh±Aªf³L´hª�µ}®l±½ÔhÃ¿ª²³O¸lªã«AA®»±Aªf¯°ªf±½¸fÛ:´hª²®lªf³2Ù²ªf³¹¸6®6¼Â¯uª²º
Þ=¯°ªfÃ]ªf³¹¸ñ´L©uªåºlA¯°©u´e¼Â®l©°ºlÈqÁhªãÖi¼ÂÉG¸6Ôh³L±Ë¼½¯u¯°ªf®�ÊË©°¸6±½¯u©°ª²´hªf®}ÉÎßh®s´L©uªå±Aªfºl¼½ÃE¸6ªf³÷ð=ª²®l·h©°³h´h¯°©uÈqÁyÏ
Æ½ªf©°¸lªf³W´hªf®åìs®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸]´h¼½®lº»¸lªf¯°¯°¸f×�ÞSºÚ¾Å©u®»´W±AªfÙ²ªf©°±½¸bÛ�´e¼½ºlºåº»©uÈqÁè´hÔL®lÈqÁ�´Lªf³
êoÔhº6¼½Ã]Ã]ªf³hº»ÈCÁL¯uÔhº»º�Ù²Ô¿ªf©°³hªf®�ØKA¯u©°´e¼½®»±AªfÃ]ª²©°³hºlÈqÁe¼vÉG¸�ìiAº�¸6ª²³O«AA®�¸6ª²©u¯uª¬ªf®»Ùf©°ªf¯°ªf³]¯u¼½ºlº»ªf³�Û¹´h©°ª
Ã�¼½æ½±Aªf·L¯u©°ÈqÁ.ÉÎßh®Å´hªf³ôÞS®»ÉÎA¯°±ã«½A³ôìs®»ªf´h©Í¸6±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸lªf³ô«Aª²®6¼½³¹¸�¾�½®»¸6¯°©uÈqÁùºlª²©u³ùÆ½äA³h³yÏ
¸6ªf³o× ½(�
Þ=©°³ñ¾�ªf©Í¸6ªf®»ªf®<Ä<ªf©°¯O´Lªf®�ò:©°¸6ª²®6¼Â¸lÔh®:Æ½A³hÙ²ªf³O¸l®l©°ªf®»¸�º»©uÈqÁE¼½ÔLÉh´L©uª=ÒÓ´hª²³O¸6©Í¸qÀÂ¸8«½A³ÚÞS©°±Aªf³¹¸6ßhÃ]ªf®»³
Ôh³h´íì�Ôh³h´hª²³�Û:´L©uªEÉÎßh® é ª²³hAº»ºlªf³LºlÈCÁe¼vÉG¸6ºl·e¼Â³hÆAªf³í¸ÅpKçh©uº»ÈCÁ÷©uº�¸b×�¨�¼Â´hÔh®lÈqÁ÷¾�ª²®l´hª²³ÑÒÓ³¹¸6ª²®�Ï
ªfºlº»ªf³hÆ½A³VUe©uÆ¹¸6ªíÙ²¾Å©°ºlÈqÁhªf³ö´L©uªfº»ªf³"·Zªf©°´hªf³ é ®»ÔhçhçZªf³1©u³O¸lªf®»³e¼½¯u©°º»©°ªf®»¸[ÔL³h´"´e¼½Ã]©°¸[Ôh³¹¸6ª²®
ÕiÃ]º»¸qÀÂ³h´hªf³ô±Aª²Ã]©u¯°´hªf®�¸b×eÖi©°ªf®l·Zª²©<º»çh©uª²¯°¸¶©u³hº»·Zªfº»A³h´hª²®lªE´e¼½º}ëÅ©uº»©uÆ½]´hª²º�ì�®lª²´h©°¸lçZA®»¸»ÉÎA¯°© Ï
Aº}ªf©°³hªÚëÅA¯°¯uªÂÛ�·Zª²Ùfßh±A¯°©uÈqÁ�´Lªfºlº»ªf³÷´h©°ªEÒÓ³¹¸6ª²®lªfº»ºlªf³h¯u¼½±AªE«A½³÷ÞS©°³h¯uª²±Aªf®»³�Ûzì�®lª²´h©°¸l³hªfÁhÃ]ª²®l³
Ôh³h´ÚÞS©u±A³hª²®l³ñ¸çpKçh©°ºlÈqÁhª²®»¾�ª²©uºlª�Ôh³¹¸6ªf®»ºlÈqÁh©°ªf´h¯°©uÈqÁE©°º»¸b×ï½  ÞS©u³ñ¾�ª²©°¸lªf®lª²º�µi®l±AÔLÃ¿ª²³O¸<«Aªf®�¸6®»ª²¸6ª²³
ìsª²¯uº»ªvp�Ôh³h´]ÊË©°¯u³hª�} ú½ûAû¹úC�àÛv´hª²Ã¿Ù²ÔLÉÎA¯°±Aª�ºl©°ÈCÁåÕi³¹¸6ªf®»³hªfÁLÃ¿ª²³�Û½´hªf®»ªf³]ÞS©°±A³hª²®�±A¯uª²©uÈqÁhÙ²ªf©°¸l©°±
´h©uªsìiA³hºlÔLÃ¿ª²³O¸lªf³Ë´hªfº¶Áhª²®l±Aª²º»¸6ª²¯u¯Í¸6ª²³ é ÔL¸6ª²º¶º»©u³h´�Ûe¼½¯uº¶ÊËA³h½çZA¯u©°º»¸6ª²³ù¼½ÔLÉ é ßy¸6ªf®�Ï�ÔL³h´
Ü�¼½Æ¹¸6A®»Ã�À½®»Æ¹¸6ªf³W©uÃ ØK©u³h³hª.´hª²® é ªfºl¼½ÃE¸�¾�AÁh¯ÍÉî¼½Áh®»¸Úª«�¿Ù²©uª²³O¸6ª²®å«Aªf®»Áe¼½¯°¸lªf³�¼½¯uºÚ±Aªà¾Å©u³h³KÏ
Ã�¼.)y©°Ã¿©Íªf®»ªf³h´LªñÊËA³hAçZ½¯uÔh³¹¸6ª²®l³hª²ÁhÃ¿ª²³�× ½ "
Ã�èMð�Ó4Ñ�ÕCÆRÑ�êvÓ4Ô�ÆMÇ7ÆÂîLKZÇ�Ô�ÊJÆXW�ßY+ ë?ÆMÇwÔ�ÆMÓ�ÊJÓ®äqÖ×Í4É�Ç7ÆMÊÌË7Í4ÆMÓZ+ Ç8ÕCÆqÊIÐ7ÆMÓ®Ç8ÆqÈ«ÏZÉÌÖUÐ7ê«Ç7ÊJÑ8ËwÍZÆ ôuÇNKZÓ4ÔZÆ ë�ÊJÆ ÕCÆqÊIûÑ8ÿZÊJÆMÉÌÑ�ëWÆMÊÌÑ�ÆWÔZÊ�Æ¢ë?ÆMÊ�Ð8ÈvÆMÍZÆqÓ4Ô�Æ�ß,Ð7ÆMÏZÆqÇ8ÕCÆçî Ç7ÆMÊJÏZÓZÈuäqÏZÇ 0 Ç8Ø1ÉÌö×Ç7ÏZÓZÈuÔ�ÆqÑ 0 Ç8îïêvÉJÈvÑ@ñ«êvÓJIfÇ7ÆqÔ�Ê�Ð8ÈvÆMÓZê,Ñ8Ñ8ÆMÓ4Ñ7Ë7Í4ÖUîïûÐ7ÆMÓíÍZÆqÇ7Ö«ÓZÈ«ÆçîLK4ÍZÇ�ÐRà!�(ÊJÆMÇ7ñ«ê«ÓíÑ�êvÉ�ÉCÊJ÷�é4ê«ÉJÈ«ÆMÓ9Ô�ÆMÓíÖ×Õ4È«ÆqÑ8ÆMÍZÆqÓ¸ë?ÆqÇ7Ô�ÆqÓ;à,Ä)ÆqÇ8ÈvÉ�ÆqÊJËwÍZÆ�ÍZÊJÆMÇ7äMÏ�ÆçÐ�ëWÖ ø Ö«Ñ8÷ÂÏ�ûÑ8ÆMÓ Ù�ÚqÛvú«ú,Þ0Ñ8êUë�Ê�Æ�ß1÷ ÊIÐ7Í¼Ù�ÚRÛ«úvúvÞÅàÃ ì Ä)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4Æ2+ Ç8Ç7ê�ëhÙ�ÚRÛ«Ý��vÞ?Ñ�êUë�ÊJÆ2+ Ø«ÆMÇ7É�ê«îWÙ�ÚRÛ,Ü×ævÞçàÃ(/MÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4Æ?ÍZÊJÆMÇ7äMÏ ÆçÐ�ëWÖuÒWê«Ó1Ï4Ñ¢Ù�ÚRÛ«ú«Ý,Þ9��ÒWê«Ó1Ï4Ñ^ÏZÓ4Ô ß�ËwÍZ÷ ÊJÔ1Ð Ù�ÚRÛ«Û«æ,Þ9�Uß�÷ Ê�Ð8Í Ï4Ó4Ô ß,Ð8Ï�Ð7äMÆMÇ(Ù�ÚqÛvÛ«ævÞ��ã)Ö«Ö	�«ÆMÓ Ù�ÚqÛvÛZÚ�Þ9��Ò¢Ö×Ó4ÆMÇ\[�ÆqÆuÆMÐ Ö×É]à;Ù�ÚRÛ«Û*;1Þ9�1õ®ÆqÑ�Ð8ÉJÆ1@�Ï4Ó4Ô�ß1Í4ÖUùsÆMÇÂÙ�ÚqÛvÛ«Û,Þ?Ñ�êUë�Ê�Æ�ôuÏZÊJÓZÓ4Ö«ÓZÆºÙ]å×ævæZÚRÞçàÃ(:MÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4ÆÂÍZÊJÆMÇ7äMÏ�ÆçÐ�ëWÖ$=¨Ö]@«ÆMÇwÑ ÏZÓ4Ô®ß1÷ Ê�Ð8Í Ù�ÚqÛ«ú4ÚRÞ��CÒ?Í9ÖUÐ�ÐwÖ«ËwÍ4Ö×Ç6@vÖºÏZÓ4ÔZR¢Í4Ö«Ø«ê«Ç Ù�ÚqÛvÛ	�,Þ�Ñ8êUë�Ê�Æ-@Ö×÷ ÷ û^R@ÆMÓ4Ó4Ö×Ó,Ð¢Ï4Ó4Ô�ß,Ð7Ö«Ç8Ø�Ñ Ù�ÚqÛvÛ	�,ÞÅàÃ <10 ÊJÓ Ê�Ó,Ð8ÆqÇ8ÆqÑ7Ñ7Ö×ÓvÐ7ÆMÇ�+ Ó4Ñ7ÖUÐ8ä,O4Ó4Ô�ÆMÐ0Ñ8ÊJËwÍ ÕCÆMÊ4ÒWÇ7ÆMÏZÆqÇ�Ù�ÚqÛ«Û1Ü×ÞçàUÎ êvÇ�Ð.ë�Ê�ÇwÔ È«ÆqäMÆMÊJÈ×Ð_�×ÔZÖ«Ñ7Ñ`I Ç8ÆqÔZÊIÐ7È«ÆMÓ4êvÑ�ûÑ8ÆMÓ9Ñ8ËwÍ4ÖUîïÐ7ÆMÓ¸Ö×Ï�î ÈvÇ8ÏZÓ9Ô Ô�ÆRÑ0éZÆqÍZÉ�ÆqÓ4Ñ0Ô�ÆRÑ�=¨Ö«Ç8Ø,Ð8ÆRÑ6îLKZÇ�W ÓvÐ7ÆMÇ7ÓZÆMÍZ÷ ÆMÓ9Ñ�Ø«êvÓvÐ8Ç7ê«ÉJÉJÆ�Ê�÷jõ®ÆçÐ8Ð8ÕCÆMë?ÆqÇ8Õ¸ÓZÊÌË7Í,Ð
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} " BsB½ü��:·Zª²¸6®l¼½ÈqÁO¸6ª²³å´h©uª�Æ½A¯°¯uª²ÆO¸l©°«Aª²³ÚÞ=³¹¸6º»ÈCÁhª²©u´LÔh³h±Aº»Ã¿ª²ÈCÁe¼Â³h©uº»Ã¿ª²³å«A½³ é ªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉkÏ
¸6ªf³ù·Zª²Ùfßh±½¯u©°ÈCÁc´hª²®Åµ}³L±Aªf·Z½¸lºlÃ]ªf³h±½ªñÔL³h´ù´hªf®ÅÝ=®»ªf©°ºlª½×�Øy©uª�Ù²ªf©°±Aªf³oÛe´e¼ÂºlºiÊËªfÁh®»Áhªf©Í¸6º»ªf³¹¸»Ï
ºlÈqÁhªf©°´hÔh³h±½ªf³�Û�©°³c´hªf³Lªf³Ë´h©uªsÝS®lÀÂÉÎªf®»ªf³hÙ²ªf³Ë´hªfº}Êùªf´h©u¼½³O¾�À½Áh¯°ªf®lºÅ¼½Ôhºlº»ÈCÁL¯k¼½±A±½ªf·Zª²³h´Ëºl©u³L´�Û
¼½ÔLÉÎ±A®»Ôh³h´2´Lªf®ÚêoÔhºl¼½Ã]Ã¿ª²³hºlªà¸6ÙfÔL³h±ô´hªf®ÚÊù©°¸6±½¯u©°ª²´hªf®s©°³hªv�]Ù²©uªf³¹¸�ºlªf©°³2Æ½äA³L³hªf³�×<µ}Ôhº�´hª²®
ÉÎªfÁh¯°ªf³h´hª²³EØ�pKÃ¿Ã]ª²¸l®l©°ª�´hªfº<ÞS©u³nUeÔLºlºlª²º<´hªf®�Êù©°¸6±½¯u©°ª²´hªf®�ª²©u³hª²®8ì�®lªf´L©°¸6±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸�ÔL³h´
´hªf®»ªf³Ëâ�ªà¸6ª²©u¯°©u±AÔL³h±å¼Â³ é ª²¾Å©°³h³hªf³cÔL³h´.ð=ªf®»¯uÔhº�¸6ªf³cºlÈqÁh¯°©uª²æAªf³.·Zªf©°ºlçh©°ªf¯uº�¾�ªf©°ºlª�d�KAÆ�ÔL³h´
ÒÓ¯u©u½çZAÔh¯°½º¨}óú½û½ûAû��CÛh´e¼Âºlº¶´L©uªsâ�ªfº»ÈqÁe¼9�zÔh³h±]«AA³ËÞ=©°±Aª²³hÆv¼½çh©Í¸q¼½¯oª²®lºlÈqÁO¾�ªf®»¸i¾¬©u®l´o×
Öi©uª²®lÙ²ÔËÆ½AÃ]Ã¿ª²³ù´h©uª é H«Aª²®l³e¼Â³hÈfªCÏ�ÝS®l½·h¯uª²Ã¿ªÂÛe´h©uªsºl©°ÈqÁô¼½Ôhº¶´hª²®¶µ}·hº»ÈCÁh¼9�oÔL³h±�´hªf® é ªàÏ
³hªf®l¼½¯°«Aª²®lº6¼ÂÃ¿Ã]¯uÔL³h±"¼Â¯u¯°ªf®÷ÊË©°¸6±½¯u©°ª²´hªf®áÙ²Ôh±AÔh³Lº»¸6ª²³Yª²©u³hª²®÷ðSªf®»¸l®lªà¸6ªf®�«Aªf®»º6¼½Ã]Ã¿¯°Ôh³h±"·Zª²©
±A®lAæ½ªf³ é ªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸lªf³ ªf®»±Aªf·Zª²³�Û¬¾�K´LÔh®lÈqÁ"Éî¼½Æ¹¸6©°ºlÈqÁ"ªf©°³"Ã¿¼½æA±½ªf·h¯°©°ÈCÁLªf®[Ä<ªf©u¯�´hª²®
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Êô¼½®lÆ¹¸�ÉÎßh®�Õi³¹¸6ª²®l³hª²ÁhÃ¿ª²³hºlÆ½½³O¸6®»A¯°¯uª½Ûv´hªf®�¼Â¯uº�ÒÓ³hº�¸6®lÔLÃ¿ª²³O¸�ÙfÔL®S¨i©uºlÙ²©uçh¯°©u³L©°ªf®»Ôh³h±i´hª²º=Êô¼HÏ
³e¼½±Aª²Ã¿ª²³O¸lºÅ´h©uª²³hªf³ùÆ½äA³h³¹¸6ªÂ× ¾Å¿
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ªf©u³Lª¿ð�©°ªf¯°Ùb¼½ÁL¯=«AA³+ª²Ã¿çh©°®l©°ºlÈqÁhªf³+Õi³¹¸6ª²®lºlÔLÈCÁOÔh³h±Aªf³èÙfÔWÝS®lK´hÔLÆO¸l©uA³Lºl±Aª²³hAºlº»ªf³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸6ª²³
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ÒÓÃ µ}³LºlÈqÁh¯uÔLºlº�¼½³�´L©uªEÞS©u³L¯uªf©Í¸6Ôh³L±¿©°³�ìs¼½çh©°¸lªf¯ " ¾Å©u®l´ô©°³�ìs¼½çh©Í¸6ª²¯�ú]ªf©°³ôªf®lº�¸6ª²ºñÊùK´hªf¯°¯
ÙfÔh®¿µi³e¼½¯ pKºlªË´hª²®¿±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈCÁe¼ÂÉG¸l¯u©°ÈCÁhª²³Uë¶ª²ÈCÁ¹¸6º�ÉÎA®lÃ ª²³O¸Ó¾Å©uÈqÆ½ªf¯Í¸b×�¨�¼½º�Öi¼½ÔhçL¸6¼½Ôh±Aª²³yÏ
Ã¿ª²®lÆ�¯°©uª²±½¸�Áh©uª²®l·Zª²©�¼ÂÔLÉ�´hªf®s·Zªfºl½³h´hªf®»ªf³+ìiA³hº»¸l®lÔhÆ¹¸l©uA³í´Lªf® é ªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸lº6¼½³¹¸6ªf©°¯uªÂÛ
´h©uªå´hÔh®lÈqÁÑ´h©uªãë¶ßLÈCÆO³e¼½ÁLÃ¿ªãÙfÔhÃ�³hAÃ]©u³e¼½¯°ª²³áÇÑª²®»¸�©°³÷ð=ª²®l·h©°³h´hÔh³L±ËÃ]©°¸�´hª²Ã�ð=ª²®l·Z½¸
´hªfºñÖ}¼½³h´Lªf¯°ºs´e¼½Ù²ÔíÉÎßLÁh®»¸fÛ:´e¼Âºlºsªf©u³ é ªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸6º»Ã¿©Í¸6±½¯u©uª²´�«AA³2Êô¼½®»ÆO¸Ó¾�ª²®»¸6º�¸6ª²©u±AªCÏ
®lÔh³h±½ªf³2ºlªf©°³hªfº�µ}³¹¸6ª²©u¯uºs³h©°ÈCÁ¹¸EçL®lCEh¸l©uª²®»¸bÛ�¾�ª²³h³+ªf®�´h©°ª¿ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸ÚÙ²Ô2«Aª²®�Ï
¯k¼½º»ºlªf³]¾Åßh³hº»ÈCÁ¹¸Â�åªf©°³ �}¼ÂÈCÁ¹¸6ª²©u¯óÛA´hªf®�ºl©°ÈCÁ¿´hÔh®»ÈCÁ�´h©°ªÅÇ2¼½ÁL¯�ªf©u³Lªf®�¼½³L´hªf®»ªf³[ë¶ª²ÈCÁ¹¸6º»ÉÎ½®lÃùÛ
·Zªf©z´hªf®�µi³O¸lªf©u¯°ªiª²³O¸Ó¾�ªf´Lªf®RÉÎ®»ªf©�«Aªf®lÀ½ÔhæAª²®l·e¼½®�ºl©°³h´[K´Lªf®�´h©°ªiªf©u³Lªi«AA¯°¯uª¶µiÔhºlÙf¼½Áh¯uÔL³h±Ú´hªfº
µ}³O¸lªf©°¯uº»¾�ªf®�¸6ªfºñ·Zª²©�ì�ßh³h´h©°±AÔh³L±c«AA®»ºl©uª²ÁO¸fÛ:«Aª²®lÃ]ªf©°´hªf³í¯u©°ªfæAªÂ×�ÒÓÃ�ëi¼ÂÁhÃ¿ª²³íªf©°³hªfºs©u³¹¸6ªf®�Ï
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Áe¼ÂÉG¸Å©uº�¸b×
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ØyÈCÁOÔh¯°´h³hªf®�Ï�â�ª²Ùf©°ªfÁKÔL³h±ù©°³á´hª²³2Êù©°¸l¸lªf¯°çhÔh³hÆ¹¸�º�¸6ªf¯°¯uª²³�×:êo©°ªf¯uº»ª²¸lÙfÔh³h±[©uº»¸�ªfº�ÙfÔá«Aªf®»´hªfÔy¸6¯u© Ï
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·hÔh³h´hª²³hªf³Ñµ}³L®lªf©°Ù²¾Å©°®lÆOÔh³h±½ªf³�Û:½Áh³hªåÁh©uª²®l·Zªf©S¼½ÔyÉ�´h©uªÚµ}Ôhº»±Aªfº�¸q¼½¯Í¸6Ôh³h±c´hª²®ñëÅªfÈqÁO¸lº»ÉÎA®lÃ
©uÃ�¨}ªà¸q¼½©°¯Sªf©u³LÙfÔh±½ªfÁhª²³�Û�¼½¯uºñÞS®lÆO¯uÀ½®lÔh³L±ùÉÎßh®ñ´Lªf³+ÞS®»ÉÎ½¯u±c«A½³+ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸6ªf³
©u®l®»ª²ÉÎßhÁL®lªf³L´á©uº�¸b×Zð=A®}´hª²Ã�Öi©u³¹¸6ª²®l±A®»Ôh³h´á´Lªfº é ªf´h¼½³hÆ½ªf³Lª	)yçZªf®l©uÃ]ª²³O¸6º²Û�´e¼½º»º�ø»ªf´LªfºsÕ¶³yÏ
¸6ªf®»³hªfÁLÃ¿ª²³ü�+±A¯°ªf©uÈqÁW¾�ªf¯uÈqÁhª²®¿ë¶ª²ÈqÁO¸6º�ÉÎA®lÃ �+ª²©u³hªcº»A¯u©°´e¼½®»©°ºlÈqÁhªcÖ}¼ÂÉG¸lÔh³h±í´Lªf®]Þ=©°±A³hª²®
©uÃ]çh¯°ªfÃ]ª²³O¸6©°ª²®»¸fÛ8¾�ªf®»´hªf³�´L©uª[ÔL³hÃ]©°¸l¸lªf¯°·e¼½®lª²³WÞf�zªfÆ¹¸6ª.©u´hª²³O¸l©_EeÙ²©uªf®�¸bÛ<´h©uª�ºlçZª²Ùf©uª²¯u¯�ª²©u³Lªf®
±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸6¯°©uÈqÁhªf³íµ}Ôhº»±Aªfº�¸q¼½¯Í¸6Ôh³L±ùÙfÔhÙ²Ôh®lª²ÈCÁh³hªf³2ºl©°³h´�×�µ}³LºlÈqÁh¯u©°ªfæAª²³h´÷¾Å©u®»´Ñ¼½ÔyÉÎ±AªàÏ
Ùfªf©°±½¸bÛ:´e¼Âºlº�´h©°ª]·Zªfº�¸6ªfÁLªf³h´hª[ò8©Í¸6ª²®6¼Â¸lÔh®s´h©uª²ºlª]³h©uÈqÁO¸�¼½³h±Aª²Ã¿ª²ºlº»ªf³+·Zª²®lßhÈqÆOºl©°ÈCÁ¹¸6©°±½¸b×8µ}ÔyÉ
´h©uª²ºlªñÜeA®lº»ÈCÁOÔh³h±½ºl¯ußLÈCÆ½ªñÙf©°ªf¯°ªf³c´h©°ªsµi³e¼½¯ pyº»ªf³ù´hªf®¶ìs¼½çh©Í¸6ª²¯¢H]ÔL³h´ FK×
ÒÓ³íìs¼½çh©Í¸6ª²¯�H[¾Å©°®l´áª²©u³�Ã¿©°ÆO®lKäAÆ½A³LAÃ]©°º»ÈCÁhª²ºsÊËK´Lªf¯u¯�Ã]©°¸ | Ôe¼½¯°©°¸6ÀÂ¸lºlÔh³Lºl©uÈqÁhª²®lÁhª²©°¸}ªf³¹¸»Ï
¾Å©uÈqÆ½ªf¯Í¸bÛRÃ]©°¸[´hªfº»ºlª²³ÌÖi©°¯°ÉÎªô¸ÅpKçh©uº»ÈCÁLª2ØK¸l®lÔhÆ¹¸6ÔL®lªf¯°ªfÃ]ªf³¹¸6ª÷ª²©u³hª²®c±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈCÁe¼vÉG¸6¯u©°ÈCÁLªf³
ë¶ª²ÈCÁ¹¸6º»ÉÎ½®lÃ ¼½³h¼½¯_pKºl©°ªf®�¸Å¾�ªf®l´Lªf³�×ZÒÓÃ ëi¼ÂÁhÃ¿ª²³ùªf©°³hªfº}ØK©u±A³e¼Â¯u©°³L±ÂÏ�Øyçh©°ª²¯°ºR¾Å©°®l´ù´hª²®iÜe®6¼½±Aª
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³e¼½ÈqÁh±Aª²±¹¼½³h±Aª²³�ÛO¾�ª²¯uÈqÁhª}ì�®lª²´h©°¸lÃ�¼½®»Æ¹¸6±A¯°ª²©°ÈCÁL±Aª²¾Å©°ÈCÁ¹¸6ªÅº»©uÈqÁ¿ÉÎßh®=«Aª²®lºlÈqÁh©°ªf´hª²³hª�a�®l±A¼½³h©°º6¼vÏ
¸6©u½³hº»ÉÎA®»Ã¿ª²³EºlA¯°©u´e¼Â®l©°º»ÈCÁhª²®�Öi¼ÂÉG¸6ÔL³h±�ª²©u³hº�¸6ª²¯u¯°ªf³�×ÂÖi©°ªf®l·Zª²©L©°º»¸�©°³hºl·Zª²ºlA³L´hªf®»ª¬«A½³åÒÓ³O¸6ª²®lª²º�Ï
ºlª½Ûe¾Å©°ªsºl©uÈqÁù´h©uªZa�®»±¹¼½³h©°º6¼Â¸l©u½³hº»ÉÎ½®lÃ�¼½ÔLÉ�´h©°ªñÜ�À½ÁL©u±AÆ½ª²©°¸¬´hªf®¶ì�®lªf´L©°¸6³LªfÁhÃ]ªf®¶¼ÂÔhº»¾Å©°®lÆ¹¸bÛ
©uÁh®»ª�¸q¼Â¸lº6À½ÈqÁh¯u©°ÈqÁhª | Ôe¼½¯u©Í¸qÀv¸RÙfÔùºl©u±½³e¼½¯u©°º»©°ªf®»ªf³�×
ìñ¼Âçh©°¸lªf¯¸Fô¾Å©u´hÃ]ª²¸ãº»©uÈqÁ�ªf·Zªf³yÉî¼½¯u¯°ºå´hªf®ãÒÓ³O¸lªf®l´LªfçZªf³L´hªf³hÙË«AA³�µ}³L®lªf©°Ù²¾Å©°®lÆOÔh³h±½ªf³#ºl½¯u© Ï
´e¼½®l©°ºlÈqÁhªf®ãÖ}¼ÂÉG¸lÔh³h±íÔL³h´#´hª²®ã±Aªf³LAºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸6¯°©uÈqÁhªf³#ë¶ª²ÈCÁ¹¸6º»ÉÎ½®lÃù×=¨}©°ªfº»ªfÃ µ}·hº»ÈCÁh³L©°¸l¸
¯u©uª²±½¸�ø»ªf´hKÈqÁÑª²©u³ÑÊËK´hª²¯u¯�ÙfÔL±A®lÔh³L´hª½Û8·Zª²©S´hªfÃ é ¯kÀÂÔh·h©°±Aªf®}´e¼½º�ðSªf®lÁh¼½¯°¸lªf³í´Lªf®ñì�®lª²´h©°¸�Ï
³hªfÁhÃ]ªf®i³e¼ÂÈCÁ�ª²®»ÉÎA¯°±½¸6ª²®iÜ�©°³e¼½³hÙ²©uª²®lÔh³h±]³h©uÈqÁO¸i·ZªfA·e¼ÂÈCÁ¹¸6ª²³áÆ½äA³h³hª²³�×zÒÓ³�´h©°ªfº»ªfÃ�ÊùK´hªf¯°¯
º»¸6ª²Áhªf³�´L©uª[µi³h®lª²©uÙ²ª.Ù²Ôh®å±½ªf±Aª²³hºlª²©°¸6©°±Aª²³èìiA³O¸l®lA¯°¯°ª¿´hªf®ÚÒÓ³O«Aª²º»¸6A®»ªf³�©uÃ�ð=A®l´Lªf®l±½®lÔh³h´oÛ
¾�A·Zªf©�ªf®»³hªfÔL¸sÔL³O¸6ª²®lº»ÔhÈCÁ¹¸s¾Å©°®l´�ÛZ¾Å©uªEºl©uÈqÁ÷¼½¯°¸lªf®»³e¼Â¸6©Í«AªÚÕ¶³O¸lªf®l³LªfÁhÃ]ªf³Lº»ÉÎA®lÃ]ª²³Ñ¼ÂÔLÉ�´h©°ª
µ}³h®»ªf©uÙ²º»¸l®lÔhÆ¹¸6ÔL®lªf³ô¼½Ôhº�¾Å©u®lÆ½ª²³�×
¨}©uªù«AA®l¯°©uª²±Aªf³L´hªËµ}®»·Zªf©°¸�º»ÈCÁL¯u©uª²æ½¸¿Ã¿©Í¸¿´hª²®.êoÔhº6¼½Ã]Ã]ªf³LÉî¼ÂºlºlÔL³h±+´hª²®[ÞS®l±Aª²·h³h©°ºlºlª�ÔL³h´
ªf©u³LªfÃ�µ}Ôhº»·h¯u©°ÈCÆ�×
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é ªà¾Å©u³h³h®»ßhÈqÆK¯u¼½±Aª²³Ëªf³O¸lº»¸lªfÁhª²³á©uÃ]Ã]ª²®Å´h¼½³h³�Ûe¾�ª²³h³ é ª²¾Å©°³h³hªs«AA³�Õ¶³O¸6ª²®l³hª²ÁhÃ]ªf³�±A¼½³hÙ
K´hªf®å¸6ª²©u¯Í¾�ªf©°ºlª.ª²©u³O·ZªfÁe¼½¯Í¸6ª²³è¾�ª²®l´hª²³�×�¨}©°ªùâ�ª²ºlA³L´hªf®»Áhªf©Í¸]«AA³ é ªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸lªf³Q·ZªàÏ
º»¸6ª²ÁO¸ËÁh©°ªf®l·Zª²©�´e¼½®l©°³�ÛR´e¼½º»ºË9�oª²³hªÑëÅßhÈCÆO¯u¼½±Aª²³ö´hª²Ã ©u³h´L©°«K©u´LÔhªf¯°¯°ª²³öêoÔh±A®»©_�Ì´hªf®ËÊË©°¸�Ï
±A¯u©°ªf´hª²®�ª²³O¸6Ù²A±Aª²³Ñº»©u³h´�×:êoÔhÃ�ªf©°³hª²³íÆ½äA³h³Lªf³ é ªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸lº6¼½³¹¸6ªf©°¯uªå³h©uÈqÁO¸sÙ²Ôí©uÁL®lªfÃ
Êô¼½®lÆ¹¸Ó¾�ªf®�¸��.´h©uª²ºlª²®}º»çh©uª²±Aª²¯°¸i´L©uª�ë¶ßLÈCÆO¯u¼½±Aªf³ù¾Å©u´hª²®º�[«Aªf®lÀ½ÔhæAª²®»¸i¾�ªf®»´hªf³oÛoÙ²ÔhÃ ¼½³h´LªàÏ
®lªf³áÆ½äA³h³hª²³í´L©uªEµ}³O¸lªf©°¯uªE³OÔh®�ÙfÔhÃ�³hAÃ]©u³e¼Â¯°ªf³ËÇÑªf®»¸s¼½³á´h©°ª é ªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸ñÙ²Ôh®lßLÈCÆAÏ
±Aªf±Aª²·Zªf³è¾�ªf®l´Lªf³�×=¨}ª²®ãµiÔhº»¸l®l©Í¸l¸ã¼½Ôhºåª²©u³hª²® é ª²³hAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸]©°º»¸å´hª²Ã¿³h¼½ÈCÁè³OÔh®åÔh³¹¸6ª²®
êoÔh®lßhÈqÆO¯k¼½º»ºlÔh³L±]ª²©u³hª²º¬Ä<ªf©°¯uºR´Lªfº¬ªf©u±½ªf³hª²³.ð=ªf®»Ã¿ä½±Aªf³hºRÃ¿ä½±A¯u©ÍÈqÁ�× é ªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸lº6¼½³¹¸6ªf© Ï
¯uª�©°Ã¿çh¯°ª²Ã]ªf³¹¸6©°ªf®»ªf³[´hªfÃ]ÙfÔyÉÎA¯u±½ª�ªf©°³hªsÕ¶ÃE«Aªf®�¸6ªf©°¯uÔh³L±Ú«½A³c´hªf³ù¼½Ôhºlº»ÈCÁLªf©u´Lªf³h´hª²³ôÙ²Ôù´Lªf³
«Aªf®l·L¯uªf©°·Zªf³L´hªf³�ÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´Lªf®l³o× ½
Ä�ª²©u¯°ª=´hªf®<äAÆ½½³hAÃ]©uº»ÈCÁhª²³Eò:©°¸lªf®6¼v¸6Ôh®:±A®lª²©°ÉÎª²³�´h©°ªfº»ª�ÕiÃE«Aªf®�¸6ªf©°¯uÔL³h±hÛb·ZªfÙ²©uªfÁOÔh³h±Aº�¾�ª²©uºlª�´Lªf³
ð=ªf®»¯uÔhº�¸ã«AA³#ÞS©u±Aª²³O¸lÔhÃ¿º»®lª²ÈCÁ¹¸6ª²³#©uÃ Ü�¼½¯u¯�´hªf®]ëÅªfº»ªf®»«Aª²³K·h©°¯u´hÔL³h±hÛS³h©°ÈCÁ¹¸¿¼ÂÔLÉ�Û�ºlA³h´Lªf®l³
¼½³e¼½¯ pyº»©uª²®lª²³ã«AA®S´hªfÃYÖi©u³¹¸6ª²®l±A®»Ôh³h´�hpÀÁuwi	qNu6h	�]h	s��Dh	��ëÅªfº»ªf®�«Aªf³�´hª²®lª²³�ìiA³hº»ª,�OÔhª²³hÙfªf³[¼½ÔLÉ
ìs®»ªf´h©Í¸»ÏzÔh³L´åÞS©°³h¯k¼½±½ªf³hÙ²©u³hº»º6ÀÂ¸lÙfªÂÛHÇÑªà¸l¸6·Zªà¾�ªf®»·hº»ÉîÀ½Áh©°±AÆ½ªf©Í¸�K´hªf®8Ç+¼ÂÈCÁLº»¸6ÔhÃ «AA³Úì�®lª²´h©°¸�Ï
ÃçÎ ÊJÆuÒWÆqÔ�ÆqÏ�Ð8ÏZÓ4È Ô�ÆRÑ?Ñ8ê1ÆqÕCÆMÓ¸Ñ8Ø1ÊJäMäMÊJÆMÇ8Ð8ÆqÓ 0 ùsÆMØ,ÐwÑ?ëWö«Ç8Æ ÷ Ö«Ç8ÈvÊ�Ó9Ö×Éw�«ë?ÆMÓZÓ$IfÇ7ÆqÔ�Ê�Ð8ÈvÆMÓZê,Ñ8Ñ8ÆMÓ4Ñ7Ë7Í4ÖUîïÐ7ÆMÓØ«ÆqÊ�Ó4Æ�ôuÆMë�ÊJÓZÓZÆ¨ÊJÓ&Ô�ÊJÆ¨ê×ùsÆMÓZÆ¨øSK4Ë7Ø1ÉÌÖ×ÈvÆMÓ ÆqÊ�Ó4Ñ�Ð8ÆqÉ�É�Ð8ÆqÓ;à�R^ÖUÐwÑ8övË7Í4É�ÊÌË7Í=ëWÖ×Ç�Ô�ÆMÇ$W(÷ î Ö×ÓZÈ�Ô�ÆMÇ�ê×ùsÆMÓZÆMÓøSK4Ë7Ø1ÉÌÖ×ÈvÆMÓ¸ÏZÓ9Ö×ÕZÍ4ö«ÓZÈ«ÊJÈÂñ«ê«÷�ÒWÆçÐ7Ç7ÖvË7ÍvÐ7ÏZÓZÈ,Ñ�äqÆMÊ�Ð8ÿZÏZÓ4ØvÐW÷ Ê�Ð¢ÕZÊÌÑWäMÏ�Ü«á�EhÔ�ÆRÑ?ÈvÆqÑ7Ö×÷�Ð7ÆMÓ 0 Ê�ÈvÆMÓZØ×Ö×ÿZÊ�Ð7Ö«ÉJÑÆqÇ8Í4ÆMÕZÉJÊJËwÍ;àZÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4ÆuÍZÊJÆMÇ7äMÏ�Ò¢ö×Ó9Ñ8ËwÍ®Ù�ÚqÛ,Ü«å«Þ?Ñ8ê�ë�ÊJÆ2IfÉJÏZÈvÆ Ù�ÚqÛ«Û4ÚRÞ��Zßsà;ÚqÝ��Uù`�Zßsà9å	�,Ü�à
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±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸6ª²³�× ¾ ¨}©uª²ºlª²º}ðSA®l±Aª²Áhª²³�Áe¼Â¸i´h©°ªñªf³O¸lºlÈqÁhªf©°´hª²³h´hªãØyÈqÁO¾RÀÂÈCÁhªÂÛo´e¼Âºlº}´h¼½Ã]©°¸
´h©uªÌËJs�qHi	q9hjlD£DsD�õºl ¾�AÁL¯s´hª²® é ª²³hAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸6º6¼Â³O¸6ª²©u¯uªí¼½¯°ºc¼½ÔhÈqÁö´Lªf®ù¼½ÆOÆOÔhÃÚÔh¯u©°ªf®�¸6ªf³
ë¶ª²ºlªf®�«Aªf³ô³h©°ÈqÁO¸Åªf®lÆO¯uÀ½®»¸¬¾�ªf®l´Lªf³ôÆH¼½³h³�×
Þ=©°³h©u±½ª.¾�ªf³L©u±Aªùµ}ÔL¸lA®lª²³U·Zªà¸6®l¼½ÈCÁ¹¸6ª²³¼hpÀ�Í�v�u\©Fu4qå´h©°ªËÞ=³¹¸6º�¸6ªfÁOÔh³h±+±Aª²³hAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸6¯°©uÈqÁhª²®
é ª²ºlÈqÁeÀÂÉG¸6ºl¼½³O¸lªf©°¯uªÂÛyÆ½½Ã¿Ã]ªf³sø»ªf´LKÈCÁ[·Zªf©z©uÁh®»ªf³[µi³e¼½¯ pyº»ªf³.Ù²Ô.Ôh³O·Zª²ÉÎ®»©uª²´h©u±Aª²³h´hª²³cÞS®l±Aª²·yÏ
³h©uº»ºlªf³o×h¨}ªf®RÞ=³¹¸6Ù²Ôh±å´hªfºÅêoÔh±½®l©_�zº�¼½ÔyÉ8ªf©u³O·ZªfÁe¼Â¯°¸lªf³hª é ª²¾Å©u³L³hª}ºlªf©z¯k¼½Ôy¸¬ØyÈqÁhÃ¿©°´ } " BsBs#s�
³h½¸Ó¾�ªf³L´h©u±+±Aªà¾�ªfº»ªf³�ÛRÔhÃ ªf©°³hªÎ� ð=ª²®lÃ]äA±Aª²³hºlÔhÃE«Aª²®»¸lªf©u¯°Ôh³h±Ñ©u³h³Lªf®lÁh¼½¯u·Q´hª²® é ªf³h½ºlºlª²³yÏ
ºlÈqÁe¼ÂÉG¸E´hÔh®lÈqÁ+µi·hºlÈqÁhäAçLÉÎª²³W´hªf®EìiA³LºlÔhÃ]ªf³¹¸6ªf³L®lªf³¹¸6ªj� ¿ ¼½ÔLÉ¶Øyª²©°¸lªf³2´hªf®Eì�®lª²´h©°¸l³hªfÁLÃ¿ª²®
ÙfÔQ«Aª²®lÁh©°³h´hª²®l³�×�Ö¶©uª²®l·Zªf©¶·L¯uªf©°·L¸ã«AäA¯u¯°©°±íÔh³LÆK¯u¼½®fÛ=©u³¹¾Å©uªàÉÎªf®»³Q´e¼½º�ÞS®lº»ª²¸6Ù²ªf³õªf©°³hªf®¿ÜeA®lÃ
´hªf®åðSªf®lÃ]äA±Aª²³hºlÔLÃÚ«½ªf®»¸lªf©°¯uÔh³h±á´hÔh®»ÈCÁ�ª²©u³hªc¼½³h´hª²®lª.«AA³èðSA®»¸lªf©u¯�º»ªf©u³èÆv¼½³h³o×=ÞSÃ¿Ã]A³hº
Ôh³h´QÊùÔhªf¯°¯uª²®�} " BsBs#s��ÁL©u³h±Aª²±Aª²³�¼½®l±AÔLÃ¿ª²³O¸6©°ªf®»ªf³�Û�´e¼½ºlº é ªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸lº6¼½³¹¸6ªf©°¯uª.ªf©°³hªf³
µ}³h®»ªf©uÙiºlª²¸lÙfª²³�ÛhÙfÔLÃ ð=A®�¸6ª²©u¯Z´hª²®¬¼½³L´hªf®»ªf®ÅÊË©Í¸6±A¯°©°ª²´hªf®�·Zªf©oª²©u³Lªf®Rì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸
ÙfÔc«Aª²®l·h¯°ªf©°·Zªf³�Ûe¼ÂÔhÈqÁc¾�ª²³h³ËÆ½ª²©u³Lªsª²©u±Aª²³hª é ªfºlÈqÁeÀÂÉG¸lºl·Zª²Ùf©uª²ÁKÔL³h±¿Ã]ªfÁh®Rª	)y©uº�¸6©°ªf®»¸f×h¨}©uª²ºlªfº
µ}®l±½ÔhÃ¿ª²³O¸Åßh·Zªf®»Ùfª²Ôh±½¸iªf·Zª²³hºl]¾�ªf³L©u±hÛh´e¼ãÙfÔLÃ ª²©u³hª²³Ë´Lªf®¬ð=ªf®»¯uÔhº�¸¶´hªfºÅµ}³O¸lªf©°¯uºÅ¼½³ù´Lªf³
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ßh·Zªf®�·Zªfº�¸6ª²ÁO¸bÛKÙ²Ô¿¾�ªf¯°ÈCÁhª²Ã êoªf©°¸lçhÔh³hÆ¹¸�ÒÓ³h´h©Í«y©°´hÔhª²³¿´hª²³[Ü�©°³e¼½³hÙ²©u³¹¸6ªf®»Ã¿ª²´h©uÀ½®�«Aª²®l¯u¼½ºlº»ªf³�×
Öi©uª²®l©°³ùºlçh©°ªf±Aª²¯°¸iº»©uÈqÁôª²©u³hªñ±Aª²¾¬©uºlº»ª �iÀ½Áhª�Ù²Ô�´LªfÃ�ÊËK´hª²¯u¯:«AA³�¨}©u¼½Ã]A³h´ùÔh³h´�¨ípK·O«K©°±
} " BsG D �s¾Å©u´hª²®fÛ�¾�A·Zª²©RÁh©uª²®Úªf©°³èò8©_�OÔh©u´L©°¸qÀv¸6º»ºlÈqÁhKÈqÆ2Ù²ÔhÃ3ð=ª²®l¯u¼½ºlº»ªf³è´hªfºåÒÓ³O¸6ª²®lÃ]ªf´L©kÀ½®»º
ÉÎßhÁh®»¸f×
¨}ªf®RÜ�©u³e¼Â³hÙf©°³O¸lªf®lÃ]ªf´L©kÀÂ®S¾Å©u®l´�©uÃ�ëi¼½ÁLÃ¿ª²³[´LªfºÅÊËK´hª²¯u¯°º �]©uÃ�Õi³¹¸6ªf®»ºlÈqÁh©°ªf´.ÙfÔh®�®lª²ÈCÁ¹¸»Ï
¯u©uÈqÁhª²³´�iA®»Ã¿©°ªf®lÔL³h±ñ´Lªf®�ìs®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸lªf³[©u³�å " µ}·hº²× " é ªf³ é �å¼½¯uº=±Aª²ºlÈqÁh¯u½º�Ï
ºlªf³Lª�a�®»±¹¼½³h©°º6¼Â¸l©u½³å·Zª²¸l®6¼½ÈqÁ¹¸6ª²¸fÛK¼½ÔLº=´hªf®�ì�®lª²´h©°¸l³hªfÁhÃ]ªf®SÙà¾R¼½®�¼½Ôhº»ºlÈqÁhªf©°´hª²³�ÛK´h©°ª�ø»ªf´hKÈqÁ
Æ½ªf©u³Lª[³hªfÔhª²³#ì�®»ªf´h©Í¸6³hª²ÁhÃ]ªf®Ú¼½ÔLÉÎ³h©°Ã¿Ã�¸b×<¨�¼�ºl©°ÈqÁèÁL©uª²®�rtv4v�h.çZ½¸lªf³¹¸6©uª²¯u¯°ªf³+ì�®lª²´h©°¸l³hªfÁyÏ
Ã¿ª²®ÅÙ²Ôhº6¼ÂÃ¿Ã]ªf³hº»ÈCÁL¯u©°ªfæAª²³ùÔh³h´ù´hªf®¶ÜeAÆOÔhºÅ´hªf®Åµ}³e¼Â¯_pKºlªñ¼½ÔLÉ�´LªfÃ Þ2)OÏÓ¼½³O¸lªàÏÓìñ¼Â¯uÆOßh¯�´hª²®
ÒÓ³h´h©°«K©°´hÔhªf³U¯u©°ªf±½¸fÛ=©uº»¸¿ÉÎßh®�´h©uª²ºlªá¼½ÔLÈCÁõ³OÔh®[´e¼Âº[Ã¿äA±½¯u©ÍÈCÁLªËµ}Ôhº»ºlÈqÁhªf©u´Lªf³"®»ªf¯°ª²«Â¼Â³O¸bÛ�ºl
´e¼½ºlº�´h©uª²ºlªi«Aª²®lª²©u³LÉî¼½ÈqÁhª²³h´hª�µ}³h³e¼ÂÁhÃ]ª}±Aª²®lªfÈqÁ¹¸lÉÎªf®�¸6©°±½¸�ªf®lº»ÈCÁLªf©°³O¸b×yÒÓ³[´hªf®�º»çeÀÂ¸lªf®�ÉÎA¯u±½ªf³yÏ
´hªf³÷¨}©uº»ÆOÔhºlº»©uA³�¾Å©u®»´á¼½ÔLÉ=´h©uªÚâ�ªf´hª²ÔL¸6Ôh³L±cÔh³h´á´h©°ªEÃ¿ä½±A¯u©ÍÈCÁLªf³�ìiA³hºlªv�OÔhªf³LÙfªf³í´h©uª²ºlªf®
µ}³h³e¼ÂÁhÃ¿ª�±Aªf³h¼½Ôhªf®Åª²©u³h±Aª²±¹¼½³L±Aªf³�× %
BMÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4Æ2��Ö×Ç8Ð8÷ºÖ×ÓZÓ�û õ®ÆMÓ4Ô�ÆqÉJÑ¢ÆMÐ Ö×É]à;Ù_å«æ«æ	;,Þ9�Zß�à;Úqæ«Û4àCMÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4Æ2+ Õ4Ñ8ËwÍZÓZÊ�Ð�Ðuå�à �ZàJÚ	�Zß�à9å«á�ù6à
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ÐXÑ6Ð�Ñ�Ð æçÔ�ÝéèêÕÙÕ$ë>ìÙíîÝTÕ

¨�¼½ºR·Zª²¸l®6¼½ÈqÁO¸lª²¸6ªsÊËK´hªf¯°¯z©u³�´h©uº»ÆK®»ª²¸lªf®Åêoªf©Í¸RÁh¼Â¸RÙ²¾�ª²©:Ý�ª²®l©uK´Lªf³
t1
Ôh³h´

t2
·ZªfÙf©°ªfÁOÔh³h±Aº�Ï

¾�ªf©°ºlª]´h®»ªf©�êoª²©°¸6çLÔh³hÆ¹¸6ªÂ×�êoÔÑâ�ª²±A©u³h³í´Lªf®�Ý�ª²®l©uK´Lª
t1
ª	)y©°º»¸6©°ªf®»ªf³

N
©°´hªf³¹¸6©°ºlÈqÁhª]ÒÓ³L´h©°«K© Ï

´hÔhªf³oÛ ½('.´h©°ªåø»ªà¾�ª²©u¯uº]Ã]©°¸]ª²©u³hª²Ã�ð=ª²®lÃ]äA±Aª²³Q©u³QÖ¶äAÁhªù«AA³
e
¼½ÔLºl±Aª²º»¸q¼v¸l¸6ªà¸[ºl©°³h´�×�êoÔh®

ð=ªf®»ªf©u³yÉî¼½ÈqÁKÔh³h±]¾Å©u®l´Ë¼½³h±Aª²³hAÃ]Ã¿ª²³�Ûe´e¼½ºlºi´h©°ªfº»ªfºiçh®l©Í«Â¼Â¸lªsð=ªf®»Ã¿ä½±Aªf³Ë©°¯u¯°© �OÔh©u´Lªs©°º»¸iÔL³h´
´hªfº»Áe¼½¯u·å³h©°ÈCÁ¹¸SÙfÔL®=Ü�©°³e¼½³hÙ²©uª²®lÔh³h±i«AA³ãÒÓ³¹«Aªfº»¸l©°¸l©uA³hª²³åÙfÔh®�ð=ªf®�ÉÎßh±AÔh³h±�º»¸lªfÁO¸f×;»½ªf´Lªfº=ÒÓ³h´L©ÍÏ
«y©°´hÔhÔhÃ�«Aªf®�ÉÎßh±½¸¶©°³ùÝ�ª²®l©uK´Lª

t1
ßh·Zªf®Åª²©u³hª�çZªf®�ÉÎªfÆ¹¸¶¸lªf©°¯u·e¼Â®lª½Ûyºl©uÈqÁhª²®lªsÔh³h´ùªf©°³hçZª²®l©uK´h©°±Aª

ÒÓ³O«Aªfº�¸6©Í¸6©u½³hºlÃ]äA±A¯°©°ÈqÁhÆ½ª²©°¸8Ã]©°¸:Æ½A³hº�¸q¼½³¹¸6ª²Ã é ®lªf³LÙfªf®�¸6®l¼½±
r
×HÜ�ßh®8´h©°ª=ÒÓ³h´h©°«K©°´hÔhªf³ñ·Zªfº»¸lªfÁ¹¸

ÙfÔWâ�ª²±A©u³L³Ñ«AA³WÝ�ª²®l©°K´hª
t1
Õi³hº»©uÈqÁhªf®»Áhªf©Í¸Ú´h¼½®lßh·Zª²®fÛ<A·2ºl©uª]©u³

t2
ªf®l³LªfÔL¸Úªf©°³2ÒÓ³¹«Aªfº»¸l©ÍÏ

¸6©u½³hºlA·Kø»ª²ÆO¸�Ù²Ôh®}ðSªf®»ÉÎßL±AÔh³h±[Áe¼½·Zª²³�×�ÞS©u³�ÒÓ³h´L©°«K©u´LÔhÔhÃ Áh¼Â¸�Ã¿©Í¸¶Ç2¼½Áh®lº»ÈCÁLªf©°³h¯u©°ÈCÁhÆÂªf©°¸
p

©u³
t2
ªf®»³hªfÔy¸[´h©°ªôÊËäA±A¯°©uÈqÁhÆ½ª²©°¸bÛ�©u³�´e¼½º¿º»ÈCÁh½³U·Zªfº»ÈCÁL®l©uª²·Zªf³hª�Ý=®»vø»ªfÆ¹¸�ÙfÔQ©u³¹«Aªfº�¸6©uª²®lª²³

}Mm ¯k¼Â¸lª�´L©uª²®voÌ�àÛy¾�À½Áh®lª²³h´ùª²º¬Ã¿©Í¸�Ç2¼½ÁL®lºlÈqÁhª²©u³h¯°©uÈqÁhÆ½ªf©Í¸
(1− p)

³e¼½ÈqÁcµ}·h¯u¼½ÔLÉ:«AA³
t1
ÆÂªf©u³Lª

¾�ªf©Í¸6ª²®lª}ÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³�´hÔh®lÈqÁLÉÎßhÁL®»¸¬ÔL³h´.´L©uª�ÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´hº»ÈqÁe¼ÂÉG¸�·Zª²©z´hªfÃ�Ü�©u³e¼½³LÙf©u³¹¸6ª²®lÃ]ªf´h©uÀÂ®
·Zªfªf³L´hª²¸�}Mm ªb¼½®»¯_pí´h©°ªf®«oï�C×�ÒÓÃ é ª²±Aªf³Lº6¼Â¸6Ù�ÙfÔW¨}©u¼½Ã¿½³h´2Ôh³L´è¨ípK·¹«y©°± } " BsG D �s©°º»¸Eªfº�ÉÎßh®
´h©uª¶º»çeÀÂ¸lªf®lªiµ}®»±AÔhÃ]ªf³¹¸q¼Â¸l©uA³ãÔh³hª²®lÁhª²·h¯u©°ÈCÁoÛKA·¿´h©°ªÅ¸q¼v¸6º6À½ÈqÁh¯°©uÈqÁhª}Êùªf®lÆOÃ¿¼½¯uºl¼½Ôhº»çh®6À½±½Ôh³h±
ø»ªf´hª²º�ª²©u³LÙfªf¯°³hªf³íª*)íçZAº�¸ñäC�oª²³O¸l¯u©°ÈCÁhªÚÒÓ³LÉÎA®lÃ¿¼Â¸l©u½³�¾Å©u®»´íK´hª²®�¼Â·Zªf®s³h©°ÈCÁ¹¸ñ·Zª²A·e¼½ÈqÁO¸lª²¸
¾�ªf®»´hªf³ËÆv¼½³h³o×
Ç2ª²©°¸lªf®lÁL©u³c¾Å©u®»´ô¼½³h±½ªf³h½Ã¿Ã]ªf³�Ûh´e¼½º»ºi´h©uªsÒÓ³h´h©Í«K©u´hÔhª²³ô¼½ÔLÉÎ±A®»Ôh³h´Ë´hª²®}ÝS®l½·h¯uª²Ã¿ªñ¼ÂºqpKÃãÏ
Ã¿ªà¸6®l©°ºlÈqÁhªf®[ÒÓ³LÉÎA®»Ã�¼v¸6©°A³hº�«Aªf®»¸lªf©°¯uÔL³h±+´e¼ÂÙfÔ1±AªfÙà¾ÅÔh³h±Aª²³öºl©°³h´�ÛR¼½¯uº é ®lÔLçhçZªáªf©°³hªf³"Ü�© Ï
³e¼½³hÙ²©u³¹¸6ªf®»Ã¿ª²´h©kÀÂ®ÅÙfÔô±A®»ßh³h´hª²³�Û�¾�K´hÔL®lÈqÁ�´h©uªñâ�A³h©Í¸qÀÂ¸¶´Lªf®i±Aª²º6¼½ÃE¸lªf³ é ®lÔLçhçZª�ºl]¾�ªf©Í¸
±Aªfº�¸6ªf©°±Aª²®»¸�¾Å©°®l´�ÛÂ´h¼½ºlº�ª	)K¸6ª²®l³hªÅì�®lª²´h©°¸l±Aªf·Zª²®¸}îÞ=©°³h¯uª²±Aªf®��<·Zª²®lª²©°¸�ºl©°³h´�ÛÂ´hªfÃ,Ü�©°³e¼½³hÙ²©u³¹¸6ª²®�Ï
Ã¿ª²´h©kÀÂ®�ìs¼½çh©°¸6¼½¯KÙ²Ôh®�ð=ª²®»ÉÎßh±AÔL³h±�ÙfÔåº»¸lªf¯°¯uªf³oÛÂ´e¼½º�´h©°ªfº»ªf®�¾Å©°ªf´hª²®lÔhÃ,¼Â³å´h©°ª�ªf©u³LÙfª²¯u³hª²³åÒÓ³yÏ
«Aªfº»¸lA®lª²³å¾�ªf©Í¸6ª²®l¯uª²©°¸lª²¸b× ½Å½ ¨�¼}©uÃ µ}¯°¯u±½ªfÃ]ªf©°³Lªf³EÔh³¹¸6ªf®�´hªf®�µi³h³e¼½ÁLÃ¿ªR¼½ºMpyÃ]Ã]ª²¸6®»©uº»ÈCÁE«Aª²®�Ï
¸6ªf©°¯°¸lªf®�ÒÓ³LÉÎA®»Ã�¼v¸6©°A³hª²³cÊô¼½®lÆ¹¸6ª²®l±½ªf·h³h©°ºlº»ªñ³h©°ÈCÁ¹¸¬©uÃ�Øy©u³h³Lª�ª²©u³hª²º¶Ü�©u®lº�¸»ÏÐ·Zªfº»¸�Ï1a�çL¸l©uÃEÔhÃ]º
ªv�]Ùf©°ªf³¹¸¬º»©u³h´oÛ ½ ¾ ¾Å©u®»´.¼Â³h±Aªf³LAÃ¿Ã]ª²³�ÛK´e¼Âºlº�¸6®lÂ¸6Ùi´hªf®�çZ½ºl©°¸l©°«Aª²³[Þ �zªfÆ¹¸lª�´Lªf® é ®lÔhçhçZª²³yÏ
·h©u¯°´hÔh³h±c³h©uÈqÁO¸�¼½¯u¯°ªã®»ªf³¹¸q¼½·L¯uªf³ÑÒÓ³¹«Aªfº»¸l©°¸l©uA³hª²³2Ã]©°¸ñÖ¶©u¯ÍÉÎªå«A½³2ª	)K¸6ª²®l³hª²Ã3Üe®lª²Ã¿´LÆv¼½çh©Í¸q¼½¯
Ee³e¼½³hÙ²©uª²®»¸�¾�ª²®l´hª²³åÆ½äA³h³hª²³�×AÜeA¯°±A¯°©ÍÈCÁñÆv¼½³h³ÚÃ]©°¸�Ö¶©u¯ÍÉÎª�´hª²ºSÜ�©u³e¼Â³hÙf©°³O¸6ª²®lÃ]ªf´h©uÀÂ®lº8³KÔh®�ªf©°³hª
ÃHGRÎ ÊJÆ�+(Ó4äqÖ×Í4É

N
ë�Ê�ÇwÔ Ö×ÉÌÑºÖ×Ï9Ñ�Ç7ÆMÊÌË7Í4ÆMÓ4Ô´È«Ç7ê	�®Ö«ÓZÈ«ÆqÓZê«÷ ÷ ÆMÓ��.Ñ8ê¼ÔZÖ«Ñ7ÑºÔZÖ«Ñ ý]ôuÆRÑ�ÆMÐ8ä�Ô�ÆqÇ�ôuÇ7ê	�vÆMÓ

ï Ö×ÍZÉJÆMÓvþ�+ Ó,ë?ÆqÓ4Ô�ÏZÓZÈ�O9Ó4Ô�ÆçÐRàÃ7ÃÅÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4ÆuÍZÊJÆMÇ7äMÏ�ôuÍ4Ö×Ð7Ö«Ø¸ÏZÓ4Ô�ôuÏZÊJÓZÓ4Ö«ÓZÆºÙ�ÚqÛvÛ«ÛvÞçàÃ�âMÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4ÆuÍZÊJÆMÇ7äMÏ�=¨ÖvÑ�û(3?ê«ÉJÆMÉJÉsÆçÐ Ö«É_à;Ù�ÚqÛvÛvávÞ9�Zßsà�;F�«ÝUù6à
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ØyªfÈ²A³h´yÏÐ·Zªfº»¸�Ï�ò:äAº»Ôh³h±¿ªf®l®»ªf©°ÈCÁ¹¸Å¾�ª²®l´hª²³�×
¨}©uªãÕi³O«½A¯u¯°Æ½AÃ]Ã]ªf³hÁLªf©°¸�´hª²º�ìñ¼Âçh©°¸6¼½¯°Ã¿¼Â®lÆ¹¸6ª²º�¾Å©u®»´í´h¼½´hÔh®»ÈCÁÑ®»ªfçh®lÀ½ºlª²³O¸l©uª²®»¸bÛ:´h¼½ºlºñ©°Ã
ÊËK´hªf¯°¯�´e¼Âºôð=ª²®lÁeÀÂ¯°¸l³h©uºËÙà¾Å©uº»ÈCÁhª²³ ´hª²³ ±Aªfºl¼½ÃE¸6ª²³ ¨iªfçZAºl©Í¸6ª²³ Ôh³h´ ´LªfÃ ðSªf®lÃ]äA±Aª²³
´hªf®�ÒÓ³¹«Aªfº»¸lA®lª²³.·ZªfÙ²©uª²ÁKÔh³h±½º»¾�ª²©uºlª}´hªf®»ªf³.ÞS©u±½ªf³^Ee³h¼½³hÙf©°ªf®»Ôh³h±Aºl¼½³O¸lªf©°¯Z³h¼½ÈCÁ�A·Zª²³[Áh©°³¿·ZªàÏ
ºlÈqÁh®6À½³LÆO¸�©uº»¸f×�êoÔáâ�ªf±A©°³h³ô«AA³÷Ý�ªf®»©uK´hª

t1
·Zª²ºl©Í¸6Ùfª²³÷´h©°ªÚìs®»ªf´h©Í¸6³hª²ÁhÃ]ªf®}³OÔh®�©u¯°¯°© �KÔL©u´hª²º

ð=ªf®»Ã¿äA±½ªf³�Û¬´e¼½ºË¼Â¯uºùì�®lª²´h©°¸lºl©°ÈCÁhª²®lÁhª²©°¸c´h©uª²³O¸b×¬ÒÓÃ Õ¶³O¸lªf®lº»ÈCÁL©uªf´ ´h¼½ÙfÔ"«Aªf®�ÉÎßh±Aª²³�m ¯k¼v¸6ª
´h©uª²®vo8©°³ÑÝ�ª²®l©°K´hª

t2
³Lªf·Zªf³2©°Áh®lª²®�ð=ª²®lÃ]äA±Aª²³hº6¼ÂÔhºlº»¸6¼Â¸l¸lÔh³h±Ëßh·Zª²®ñ´hªf³ é ª²¾Å©u³L³Ñ´LªfºñÒÓ³yÏ

«Aªfº»¸l©°¸l©uA³hº»A·Kø»ªfÆ¹¸6ª²º.¼½Ôhº
t1
Û�´hªf®�®lª²©u³O«½ªfº»¸l©uª²®»¸�¾�ª²®l´hª²³1Æv¼½³L³�×RÞSº�¾Å©°®l´U¼½³h±Aª²³hAÃ]Ã¿ª²³�Û

´e¼½ºlº]ÉÎßL®]ªf©u³LªËÞ=©°³hÁhª²©°¸ãð=ª²®lÃ]äA±Aªf³�K´hªf®¿ÞS©u±Aª²³hÃ]©°¸l¸lªf¯RÃ¿¼.)y©uÃ¿¼½¯�´e¼½º
a
ÏóÉî¼½ÈqÁhªË¼½³Q¨}ªàÏ

çZAºl©Í¸6ªf³í¼ÂÔLÉÎ±Aªf³LAÃ]Ã¿ª²³�¾�ªf®»´hªf³íÆv¼½³h³o×8¨}©°ªfº»ª]ìiAçhçZª²¯uÔh³L±c´hª²ºñÜe®lªfÃ]´hÆH¼½çh©°¸6¼½¯°º�¼½³÷´e¼½º
ð=ªf®»Ã¿äA±½ªf³å´Lªf®=ØyÈqÁKÔh¯°´h³hª²®fÛ½·Zªf©uº»çh©uª²¯uº�¾�ªf©°ºlªR©°³åÜeA®lÃ&´Lªf®=ØK¸6ª²¯u¯°Ôh³h±i«AA³]ì�®»ªf´h©Í¸6ºl©°ÈqÁhªf®»Áhªf© Ï
¸6ªf³oÛ:º»¸lªf¯°¯°¸�ª²©u³Lª]Êô¼½æA³e¼ÂÁhÃ¿ªÚÙfÔh®ñÊË©u¯°´hªf®»Ôh³h±[«AA³íµi³h®lª²©uÙ²çh®lA·L¯uª²Ã¿ª²³÷©uÃ�ëi¼½ÁLÃ¿ª²³÷´hª²®
Üe®lªfÃ]´hÆv¼Âçh©°¸6¼½¯ Ee³e¼½³LÙf©°ªf®lÔL³h±E´e¼½®²× ½ ¿ÅÒÓÃ�Üe½¯u±Aª²³h´hªf³�¾�ª²®l´hª²³ù´h©°ª}¸lªf©u¯Í¾�ªf©°ºlª�Ü�©u³e¼Â³hÙf©°ªf®lÔL³h±
´hÔh®lÈqÁèÞ=©°±Aªf³LÃ¿©Í¸l¸6ª²¯�º»H¾Å©°ª�ð=ª²®lÃ]äA±Aª²³è¼Â¯uºÚì�®»ªf´h©Í¸6ºl©°ÈCÁLªf®lÁLªf©Í¸EÉÎßh® é ¯kÀ½Ôh·L©u±½ªf®�¼½ÔLÉÎ±A®»Ôh³h´
©uÁh®»ªf®R¾�ª²©°¸l±AªfÁhª²³h´Ë©°´hªf³¹¸6©uº»ÈCÁLªf³ùµ}³h®»ªf©°Ù²¾Å©°®lÆOÔh³h±¿¼½ÔLÈCÁù©u´hª²³O¸l©uºlÈqÁc·zª²Áe¼½³L´hªf¯Í¸b×ï½ À
¨}©uªôµ}·LÉÎA¯°±Aªô´Lªf®.ÞS®lªf©°±A³h©°ºlº»ª�©u³h³Lªf®lÁh¼½¯u·U´LªfºùÊËK´Lªf¯u¯°º�©uº�¸[©u³Uµ}·L·h©u¯°´hÔh³h±Wúy× " ´e¼½®»±AªàÏ
º»¸6ª²¯u¯Í¸b×ÅêoÔ â�ªf±½©u³h³1«AA³ÌÝ�ª²®l©uK´Lª
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´h©uªåÕi³¹¸6ªf®»³hªfÁLÃ¿ª²³hº»ÉÎ½®lÃ�´hª²ºñÜ�©u³e¼Â³hÙf©°³O¸lªf®lÃ]ªf´L©kÀÂ®lº²×oÖi©°ªf®l·Zª²©�Æ½äA³h³Lªf³íÙ²¾�ª²©=¼½¯°¸lªf®l³h¼Â¸6©Í«Aª
ë¶ª²ÈCÁ¹¸6º»ÉÎ½®lÃ]ªf³ô±½ª²¾RÀÂÁh¯°¸¶¾�ªf®l´Lªf³�ÛZ´h©uªñº»©uÈqÁô¯°ªf´h©°±A¯°©ÍÈCÁc´hÔh®lÈqÁô´h©uª�êoÔO¾�ª²©uºlÔL³h±�´hª²®}ÞS©u±½ªf³yÏ
¸6ÔhÃ]ºl®»ªfÈqÁO¸6ª�¼½³ñ´hª²³Eª²©u³O·ZªfÁe¼½¯Í¸6ª²³hªf³ é ªà¾Å©u³h³hª²³�Ôh³¹¸6ªf®»ºlÈqÁhªf©°´hªf³yãAêoÔLÃÌªf©°³hªf³ñÆ½äA³h³hª²³Eºl©°ÈCÁ
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Þ=©°±Aªf³LÆv¼½çh©Í¸q¼½¯u¼½³¹¸6ª²©u¯Íª�³OÔh®SÙfÔhÃñð¬x.��u4s�rtv�¥�h	�	q ½(� ÙfÔh®»ßhÈqÆK±½ªf±Aª²·Zªf³¿¾�ªf®l´Lªf³¿Æ½äA³L³hªf³o×K¨i©uªfº»ª
a�®»±¹¼½³h©°º6¼Â¸l©u½³hº�ÉÎA®lÃ À½Áh³hª²¯°¸�´Lªf®�ëÅªfÈqÁO¸6º�ÉÎA®lÃ m ªf©°³h±Aªà¸6®6¼Â±Aªf³Lª é ª²³hAº»ºlªf³LºlÈCÁe¼vÉG¸,oAÔh³h´E¾Å©u®»´
©uÃ�ÜeA¯°±Aªf³h´Lªf³ù¼½¯°ºÙò¬�]h_�tu4q^�Dh	syxYijiYh	sniYk]lnrpo*q�·ZªfÙfª²©uÈqÁh³hªà¸b×zêoÔLÃ*¼½³h´hª²®lªf³ùÆ½äA³h³Lªf³Ëºl©°ÈCÁc´h©°ª
ÒÓ³h´h©°«K©°´hÔhªf³�Ù²Ôh±AÔh³Lº»¸6ª²³Qªf©°³hªf®å³h©uÈqÁ¹¸»ÏÓ±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸l¯u©uÈqÁhª²³UØK¸l®lÔhÆ¹¸6ÔL®]ª²³O¸6º»ÈCÁLªf©u´Lªf³�×=ÒÓ³
Ã�è Ä)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4Æ�+ É�ÉJÆMÓhÙ�ÚqÛvúZÚ�Þ Ñ�êUë�ÊJÆ¬R�ÆqÇ8ÕCÆqÇ8ÈvÆMÇ�Ù�ÚqÛvú,Ü«Þ9�?ß�à�ÚqÛ,å�ù6à?ÒWÆMÊfß,Ð8ÊJÈ«ÉJÊ�Ð8ä�ÏZÓ9Ô&õ®ÆMÊÌÑ8Ñ�Ù�ÚRÛ«ú4ÚRÞO9Ó4Ô�ÆçÐ Ñ8ÊÌË7ÍòÆMÊJÓ¡+ Ç8ÈvÏZ÷ ÆMÓvÐ_�^ÔZÖvÑÂÔZÊ�Æíë?ÆMÊ�Ð8Í4Ê�Ó�ÏZÓvÐ7ÆMÇwÑ�Ð7ÆMÉJÉIÐ7Æíé4ÏZÓZØ,Ð8ÊJê«Ó9Ñ�ë?ÆqÊJÑ8Æ�ñ«ê«ÓcIfÇ7ÆqÔZÊIÐwÑ�ÊÌËwÍZÆMÇ7ÍZÆMÊ�Ð8ÆqÓÏ4ÓvÐ8ÆqÇ�ÈvÆMë�ÊÌÑ8Ñ8ÆMÓ�+(ÓZÓ4Ö«ÍZ÷ ÆMÓ�ÆMÊJÓ4Ñ7Ë7ÍZÇwö×Ó4ØvÐRàÃ ì ð�Ó4Ñ�ÕCÆRÑ�êvÓ4Ô�ÆMÇ7Æ¸Ê�÷ é4Ö«É�É?ñ«êvÓòé^Ê�Ó4Ö«ÓZäMÊJÓvÐ7ÆMÇ7÷ ÆqÔ�ÊÌö×Ç7ÆMÓ¼ÊJÑ�Ð Ô�ÊJÆíÒWÊ�Ó9Ô�ÏZÓZÈ�Ô�ÆqÑ é4Ç8Æq÷ºÔ�ØUÖ«ÿZÊIÐwÖ×ÉÌÑÂÖ×ÓòÔZÊ�Æ� ó«ÍZÆ¢Ô�ÆRÑ 0 Ê�ÈvÆMÓZØ×Ö×ÿZÊ�Ð7Ö«ÉJÑ@÷ Ê�Ð)ÔZÆM÷ ï ë?ÆqËwØ�Ô�ÆMÇ.ß1ÆMÉJÕ4Ñ�Ð8ÕZÊJÓ4Ô�ÏZÓ4ÈfÔ�ÆqÇ 0 Ê�ÈvÓZÆMÇ6ÿZÉÌÖ×Ï4Ñ8Ê�ÕCÆqÉ1ÏZÓ4ÔÂÆqÊ�Ó äMÆqÓvÐ7Ç7Ö«É�ÆqÇÒ¢Ö«Ï4Ñ�Ð7ÆMÊJÓ Õ4Ö×Ó4ØUÖ×ÏZî Ñ8ÊÌË7Í,Ð7Ñ8Ç8ÆRË7Í,Ð8ÉJÊJËwÍZÆMÇ@ø�ÆMÈvÆMÉJÏZÓZÈvÆMÓ;àqÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7ÍZÆ.ÍZÊJÆMÇ7äMÏÂÎ ÆqëWÖUÐ7Ç8ÊJÿCê«Ó,Ð�ÏZÓ4Ô�R¢ÊJÇ7ê«ÉJÆ(Ù�ÚqÛvÛ,Ü×Þ��ß�à;Ú«Ú1;«û7Ú«Ú�Ü!�,õ®ÆqÊ�ÉÌÖ×Ó4Ô Ù�ÚRÛ«ÛvávÞÅàÃ(/ 0 Ñ�ë�ÊJÇ7Ô Ö×Ó4È«ÆMÓ4ê«÷ ÷ ÆMÓ��ZÔZÖ«Ñ7Ñ�Ô�ÊJÆ 0 ÊJÈvÆMÓZØUÖ«ÿZÊ�Ð7Ö×ÉÌÖ×Ó,Ð8ÆqÊ�ÉJÆuÆqÊ�Ó4ÆMÓ�� ê«÷ ÊJÓ4Ö×ÉJë?ÆMÇ8Ð�ñ«ê«Ó��(ÏZÉJÉ;Í9Ö×ÕCÆMÓ�à
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ì�®lª²´h©°¸

l1ÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³
ì�®lª²´h©°¸

l2ÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³

Ç2¼½Áh¯:´Lªf®
ë¶ª²ÈCÁ¹¸6º�ÉÎA®lÃ

Ç2¼½Áh¯:´hª²®
é ªfºlÈqÁeÀvÉG¸6º�Ï
çZA¯u©Í¸6©°Æ " ÏÐçËì�®»ªf´h©Í¸6³hª²ÁhÃ]ªf®

º»ÈqÁhªf©°´hªf³ô¼½Ôhº

µiÔnUeäAº»Ôh³h±¿´Lªfº
ÒÓ³O¸lªf®lÃ]ª²´h©kÀ½®»º

µi·h·h©°¯u´hÔL³h±¿úy× " ãe¨}©°ªsÙ²ªf©°¸l¯u©°ÈCÁLª�µi·LÉÎA¯°±Aª�´hª²®¶Þ=®»ªf©°±A³h©°ºlºlª

´h©uª²ºlªfÃ�Ü�¼½¯°¯hÆv¼½³h³�ª²©u³]ÒÓ³h´h©°«K©°´hÔhÔhÃYªf³O¸Ó¾�ª²´hªf®�´LÔh®lÈqÁ¿ð=ªf®»Æv¼½ÔLÉ:K´hª²®�´hÔh®lÈqÁ�´h©°ªiëÅßhÈqÆK±A¼vÏ
·Zª}³h©°ÈCÁ¹¸�³OÔh®�´hªf³&�¶AÃ¿©°³e¼½¯ ¾�ªf®�¸bÛ¹ºlA³L´hªf®»³.´hª²³¨�}rt�]�.q(¥�h	�*q�ºlª²©u³hª²ºRÞS©u±Aª²³hÆv¼Âçh©°¸6¼½¯k¼Â³O¸6ª²©°¯°º
ªf®lÙ²©uª²¯uª²³�× ½  �¨i©uªcÙ²Ôh¯uªà¸6Ùà¸¿º»ÆO©uÙ²Ùf©uª²®»¸lªùÁ�py·L®l©u´LªôØO¸6®lÔhÆ¹¸lÔh®fÛS´h©uª.´hªfÃ]AÆO®l¼Â¸6©°ºlÈqÁhªùÞS³O¸6º»ÈCÁLªf©ÍÏ
´hÔh³h±Aª²³íÃ¿©Í¸�´hªf³í·Zª²ºlÈqÁh®l©°ªf·Zª²³hªf³+ÞS©°±Aªf³LÆv¼½çh©Í¸q¼½¯u¼½³¹¸6ªf©°¯Íªf³ô«Aªf®»·h©u³L´hª²¸fÛ:ªf³¹¸6ºlçL®l©uÈqÁ¹¸ñÆ½ªf©°³hªf®
±¹À½³h±A©°±Aª²³ùëÅªfÈqÁO¸6º�ÉÎA®lÃ*Ôh³L´ù¾Å©°®l´.ÉÎA®»¸6¼½³ù¼½¯°ºÙó$rtsn�[·Zª²Ùfªf©°ÈqÁh³hª²¸f×
µ}³hº»ÈCÁh¯°©uª²æAªf³L´W¾Å©u®»´Wßh·Zª²®å´h©uª.êo©u³hº�Ï�Ôh³L´�¨}©°«K©u´Lªf³h´hª²³hçZA¯°©°¸6©°Æ } é ª²ºlÈqÁeÀÂÉG¸lºlçZA¯°©°¸6©°Æ@�s´hªfº
ÒÓ³O¸6ª²®lÃ]ªf´h©uÀ½®lº�ÉÎßL®R´h©°ª�Ý�ªf®»©uK´hª
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¼½·L±Aªfº�¸6©uÃ]ÃE¸bÛK¨}ª²çZAºl©Í¸6ªf³[¾�ª²®l´hª²³ùªf©°³h±Aª²¯uª²±½¸bÛyì�®lª²´h©°¸lª

«Aªf®l±½ªf·Zªf³ËÔh³h´ùÒÓ³O«Aªfº�¸6©Í¸6©u½³hªf³ù´hÔL®lÈqÁh±AªàÉÎßhÁh®»¸f×0�}¼ÂÈCÁùµ}·L¯k¼½ÔLÉ<«A½³
t1
ªf®»ÉÎ½¯u±Aª²³c´h©uªsëÅßhÈqÆ¹Ï

Ueßhºlº»ª¿¼½Ôhº�´hªf³íÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hª²³�Û:¨}©°«K©°´hªf³h´Lªf³÷¾�ª²®l´hª²³2¼½Ôhºl±½ªfºlÈqÁOßL¸l¸lª²¸�Ôh³h´í´h©°ªãÞS©u³L¯uªf±½ªf®
¾�ªf®»´hªf³å·Zªf´h©°ªf³¹¸b×½¨�¼½³e¼ÂÈCÁåª²®»ÉÎA¯°±½¸�ªf©°³¼�i¼Â¸6Ôh®»ÙfÔh±LÛÂ©u³LÉÎA¯°±Aª²´hªfº»ºlª²³

(1−p)
´hª²®Sì�®»ªf´h©Í¸6³hª²ÁyÏ

Ã¿ª²®S¼ÂÔhºlº»ÈCÁhª²©u´hª²³]Ôh³h´å©uÁh®»ª¬ÞS©u±½ªf³hÆH¼½çh©°¸6¼½¯k¼Â³O¸lªf©°¯°ª�ÙfÔh®»ßhÈCÆO±Aª²·Zªf³�×OÜ�ßh®�´h©uª�«Aªf®»·h¯uª²©u·Zª²³h´hªf³
ÒÓ³O«Aªfº�¸6A®»ªf³[¾Å©°ªf´hª²®lÁh½¯°¸�ºl©°ÈCÁ�©°³�Ý�ªf®l©°K´hª

t2
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´hªR«AA³]Ý�ªf®l©°K´hª
t2
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¾�ªf®»´hªf³ô¼½³ù´h©°ª�«Aªf®l·L¯uª²©u·Zªf³L´hªf³�ÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´Lªf®¬¼½Ôhº»±Aªfº»ÈCÁOßL¸l¸lª²¸f×
¨}©uª¶¼Â¯°¸6ª²®l³e¼v¸6©°«½ªf³]ëÅªfÈqÁO¸6º�ÉÎA®lÃ]ªf³]±Aª²³hªf®»©uªf®»ªf³]³KÔh³[ê�¼ÂÁh¯uÔh³L±Aºlçh®»CEe¯°ª½Û½´h©uª¬©u³åð=ª²®l·h©°³h´hÔh³h±
Ã¿©Í¸�´hª²³¿ë¶©°ºl©°Æ½Açh®6ÀvÉÎªf®lª²³hÙfª²³ã´hªf®SÒÓ³h´h©Í«K©u´hÔLªf³ã´h©uª é ®lÔh³h´L¯k¼½±½ª�ÉÎßh®�´hªf®»ªf³]µ}·Lº»¸6©°Ã¿ÃÚÔh³L±Aº�Ï
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«Aªf®lÁh¼½¯°¸lªf³Ú·h©u¯°´hªf³�×v¨�¼�¼Â¯u¯uª�ÒÓ³L´h©°«K©u´LÔhªf³ÚÙfÔãâ�ªf±A©°³h³Ú©°´hªf³¹¸6©°ºlÈqÁÚºl©u³L´�Ûv¾�ª²®l´hª²³ã´h©uª�µ}·hº�¸6©°ÃãÏ
ÃåÔL³h±Aª²³ôçZª²®iµ}³L³e¼½ÁhÃ]ªñ©uÃ]Ã]ªf®¬Ù²Ôôªf©°³hªfÃ ª²©u³hº�¸6©°Ã¿Ã]©Í±Aª²³ËÞS®l±Aª²·h³h©°º¶ÉÎßhÁL®lªf³o× ½ " ÒÓÃ ÜeA¯ Ï
±Aªf³h´Lªf³¿¾�ª²®l´hª²³[´h©uªiê�¼½Áh¯°Ôh³h±Aº»çh®l9Ee¯uªÅ¼½·h±½ªf¯uª²©°¸lª²¸=Ôh³h´[¼Â³hºlÈqÁh¯u©°ªfæAª²³h´¿´h©°ª�ø»ªà¾�ªf©°¯uº=Áh©uª²®»ÉÎßh®
AçL¸6©°Ã�¼Â¯°ªËêo©u³Lº�ÏEÔh³L´õ¨}©°«K©u´Lªf³h´hª²³hçZA¯°©°¸6©°Æ+·Zª²º»¸6©°Ã¿ÃE¸f×�â�ª²¸6®l¼½ÈqÁO¸6ªà¸[Ã�¼Â³Q´h©°ªËÒÓ³¹«Aªfº»¸l©°¸l©ÍÏ
A³hºlÃ]äA±A¯°©°ÈqÁhÆ½ªf©Í¸=´hª²®�ÒÓ³h´h©Í«y©°´hÔhª²³�ÛOª²®l±A©°·L¸�º»©uÈqÁ¿©°³�ø»ªf´hª²®�Ý�ªf®»©uK´hª
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´h©uª¬ÉÎ½¯u±Aª²³h´hªÅª²©u³LÉî¼½ÈqÁhª

ØK¸6®»ÔhÆ¹¸6Ôh®¬ÉÎßh®Å´L©uªsì�®lªf´L©°¸6³h¼½ÈqÁLÉÎ®6¼½±½ª
ldt
©u³cµ}·LÁeÀ½³h±½©u±AÆ½ª²©°¸R«AAÃ ì�®lª²´h©°¸lÙf©°³hºlºl¼Â¸6Ù

rlt

ã

ldt (rl) =

{

∞
ÉÎßh®

rl < r

0
ÉÎßh®

rl ≥ r

}óúK× " �
ÒÓº»¸�´hªf®�ì�®lª²´h©°¸lÙf©u³Lºlº6¼v¸6Ù

rlt

±Aªf®»©u³h±½ªf®}¼½¯°ºi´h©uªEëÅªf³h´L©°¸6ª�´hªf®}ÒÓ³¹«Aªfº»¸l©°¸l©uA³
r
ÛZ¾Å©°®l´�ÔL³hªf³L´yÏ

¯u©uÈqÁ�«K©uª²¯Lìs®»ªf´h©Í¸�³h¼½ÈCÁL±Aª²ÉÎ®l¼½±½¸bÛÂº»�´e¼½º»ºS´L©uª�¸6¼Â¸6º6ÀÂÈCÁL¯u©uÈqÁhª�ÖiäAÁhª�´hªfºS¼½Ôhºl±½ªf¯°ªf±½¸lªf³ãì�®lª²´h©°¸lº
´hÔh®lÈqÁ.´e¼½ºR¨}ª²çZAºl©Í¸6ªf³h¼½³h±Aª²·Z½¸¬·Zªfº�¸6©°Ã¿ÃE¸�¾Å©u®»´�×L¨iªfÃ]³e¼½ÈqÁ[¾Å©u®»´�ÉÎßh®�´Lªf³cÜ�¼½¯°¯ ÛO´e¼½º»ºRªf© Ï
³hªÚÜ�©u³e¼Â³hÙf©°ªf®»Ôh³h±�ßL·Zªf®lÁh¼½ÔhçL¸�ªf®»ÉÎ½¯u±½¸fÛ�´e¼½º�ì�®lª²´h©°¸»«AA¯uÔhÃ]ªf³Ë©°Ã¿Ã]ª²®¶·Zªfº»ÈCÁL®6À½³hÆ¹¸f×:ïi·Zª²®
´h©uª]·Zª²ºlÈqÁh®6À½³LÆO¸lª.ÖiäAÁhª¿´hª²®E¼½³h±Aª²·Z½¸6ª²³hªf³W¨}ª²çZAºl©Í¸6ª²³+ÁeÀ½³L±½¸E´h¼½ºE¼½Ôhº»±Aªf¯°ªf±½¸lª�ì�®lª²´h©°¸�Ï
«AA¯uÔhÃ]ª²³[´h©u®»ªfÆ¹¸¬ßL·Zªf®R´hªf³cÜ�¼½Æ¹¸6A®

a
Ã]©°¸�´hª²³cµ}³yÉî¼½³h±Aºl¼½Ôhºlº�¸q¼Â¸»¸6Ôh³L±Aªf³c´hª²®RÒÓ³h´h©°«K©°´hÔhªf³

ÙfÔhºl¼½Ã¿Ã]ª²³�×z¨�¼½º¶ð=ªf®»Ã¿ä½±Aªf³�¼Â¯u¯°ªf®¶ì�®lª²´h©°¸l³hªfÁLÃ¿ª²®i©°³ôÝ�ªf®l©°K´hª
t1
·Zªà¸6®6ÀÂ±½¸

Ne
ÛZº»[´h¼½ºlº

ÉÎßh®Å´e¼ÂºÅ±Aªfºl¼½ÃE¸6ªs¨}ªfçZAº»©°¸lªf³e¼½³L±Aªf·Z½¸
D1

±½©u¯°¸Fã

D1 = aNe
} úy× úC�

¨}©uª�ÞS©°³h¯uª²±Aªf®¬ÉÎA®»´hªf®»³ô©°³åø»ª²´hªf®iÝ�ªf®l©°K´hªñªf©°³hªf³ËÆ½A³hº�¸q¼½³¹¸6ª²³á¨}ª²çz½ºl©Í¸6ªf³LÙf©u³Lºlº6¼v¸6Ù�«AA³
rdÔh³e¼½·hÁhÀ½³h±A©°±[«AA³÷´hªf®�ø»ªà¾�ªf©°¯u©°±Aªf³áÖiä½Áhªå´hªf®s¨}ª²çZAºl©Í¸6ªf³o×8ÞSº�¾Å©°®l´í¼Â³h±Aª²³hAÃ]Ã¿ª²³�Ûo´e¼Âºlº

´hªf®ñì�®lª²´h©°¸�çh®lùìiAçyÉ
l1
ÉÎßh®s¼½¯°¯uªÚì�®lªf´L©°¸6³LªfÁhÃ]ªf®�©°´hªf³¹¸6©uº»ÈqÁí©°º»¸bÛï½(#ñºlù´h¼½ºlº

l1
±Aªf±½ªf·Zªf³

©uº»¸Å´LÔh®lÈqÁ,ã
l1 =

aNe

N
= ae

} úy× D �
¨}ªf®�©u³L´h©°«K©°´hÔhªf¯°¯°ª=Ý�¼�p¹ÏÐC�]ªf©°³hª²®�Ý�ª²®l©°K´hª

πt

ºlª²¸lÙ²¸�ºl©°ÈCÁ�ÙfÔhÃ ª²©u³Lªf³Ú¼½ÔLº�´hªfÃ��iª²¸»¸6Kª²®»¸6®l¼½±
´hªf®EÒÓ³¹«Aªfº»¸l©°¸l©uA³2Ôh³h´+ÙfÔLÃ ¼Â³h´hªf®»ªf³è¼ÂÔhºE´hªf³WÞS©u³hÙf¼½Áh¯uÔL³h±Aª²³�Û<´h©uª¿ªf©°³hªfÃ ÒÓ³h´h©Í«K©u´hÔhÔLÃ
¼½¯uº�ÞS©°±A³hªf®ñ´hªfºEÜ�©u³e¼Â³hÙf©°³O¸6ª²®lÃ]ªf´L©kÀÂ®lºsÙ²ÔnUe©°ªfæAª²³�Û�Ù²Ôhº6¼ÂÃ¿Ã]ªf³o×�¨}ª²® é ªà¾Å©u³L³2´hªfºEÒÓ³¹¸6ª²®�Ï
Ã¿ª²´h©kÀÂ®lº

Πt

¾Å©u®»´cÉÎßL®Å´h©°ªsÝ�ªf®l©°K´hª
t1
´hÔh®»ÈCÁùÉÎ½¯u±Aª²³h´hª²³ùµ}ÔLºl´h®»ÔhÈCÆ.·Zªfº»ÈCÁL®l©uª²·Zªf³,ã

Π1 = Nl1
(
rl1 − rd

) }óúK×�H;�
Ã < Î ÊJÆ Î�ÊJÑ8Ø1Ï4Ñ8Ñ8ÊJê«Ó Ô�ÆMÇT+ Ï4Ñ8ë�Ê�Ç7Ø1ÏZÓZÈ ÍZÆçÐ7ÆMÇ7ê«È«ÆqÓZÆMÇWð�Ó4Ô�ÊJñ1ÊJÔZÏZÆMÓ ÆMÇ8î ê«ÉJÈ×Ð¢ÊJ÷ô+(Õ9Ñ8ËwÍZÓZÊ�Ð�Ð�å�à �Zà å�à ����ßsà��,å�àÃ(BqÎ ÊJÆqÑ8ÆÂäMÏ9Ñ8ö×Ð8äMÉJÊÌË7ÍZÆJ+(ÓZÓ9Ö×ÍZ÷ ÆÂÊÌÑ�Ð�ÓZê×Ð�ë?ÆqÓ4Ô�ÊJÈ.�CÔZÖ�Ñ8ê«Ó4Ñ�Ð�Ô�Ï4Ç7ËwÍ¨ÔZÊ�Æ Ø«ê«ÉJÉ�ÆqØvÐ7Ê�ñvÆ 0 ÓvÐwÑ8ËwÍZÆMÊÌÔ�ÏZÓZÈ,ÑHO9Ó�ûÔZÏZÓZÈ�ë?ÆMÊ�Ð8ÆqÇ8Æ ã.Ç8êvÕZÉJÆM÷ Æ ÍZÆqÇ8ñ«êvÇ8ÈvÆMÇ8Ï�î ÆMÓ�ëWÆMÇwÔ�ÆMÓ;à�õ&ÊJÇ7Ô�ÕCÆMÊÌÑ8ÿZÊ�ÆqÉJÑ8ë?ÆqÊJÑ8Æ�KZÕCÆMÇ�Ô�ÊJÆX�(óvÍZÆ ÔZÆqÑQIfÇ8ÆRÔ�Ê�Ð7Ñÿ4Ç8ê�I ê«ÿ�îWÔ�ÏZÇwË7Í®ÆMÊJÓZÆ�=�ÆqÍZÇ7ÍZÆMÊ�Ð7Ñ8ÆMÓ,Ð7Ñ7Ë7ÍZÆqÊJÔ�Ï4ÓZÈ ÕCÆqÑ�Ð8ÊJ÷ ÷�Ðp�;ë?ÆMÇwÔ�ÆMÓ®é4Ç7Ö«È«ÆqÓ�Ô�ÆqÇQR¢ÍZÆqê«Ç7Ê�Æ Ø«êvÉ�ÉJÆMØ,Ð7Ê�ñ«ÆqÇ0 ÓvÐ7Ñ7ËwÍZÆMÊÌÔ�ÏZÓZÈvÆMÓ�Ö«Ï�î È«ÆMëWê«Ç8î ÆMÓ��ZÔ�Ê�Æ ÓZÊÌËwÍvÐ(ÊJ÷ é4ê«Ø1Ï4Ñ�Ô�ÊJÆqÑ8ÆMÇS+(Ç7ÕCÆMÊ�Ð Ñ�Ð7ÆMÍZÆqÓ;à

" ü
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¨}ªf® é ªà¾Å©u³h³.´hªfºÅÒÓ³¹¸6ª²®lÃ]ªf´h©uÀ½®lº�¾Å©°®l´cßL·Zªf®¬´hªf³ôêo©°³hºlºl¼Â¸6Ù
rl1

«AAÃ ø»ª²¾�ªf©°¯u©u±½ªf³[µ}·hº�¸6©°ÃãÏ
ÃåÔL³h±Aº»«½ªf®lÁh¼½¯°¸lªf³á´hª²®�ÒÓ³h´L©°«K©u´hÔLªf³á·Zªfª²©u³nUhÔhºlº�¸b×:¨}ªf®��iªà¸l¸6Kª²®»¸6®l¼½±.´Lªf®�ÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³�Ûz´hª²®
´hªfÃ ì�®lª²´h©°¸l³hªfÁLÃ¿ª²®Å©°³

t1
´h©°®lª²ÆO¸ÅÙfÔVUe©uª²æ½¸bÛh¯kÀ½º»º»¸Åºl©°ÈCÁc¾Å©°ª�ÉÎ½¯u±½¸¬¼½Ôhºl´L®lßhÈqÆ½ªf³,ã

l1
(
r − rl1

) }óúK×ÌFs�
ÕiÃ ´h©°ªÚÊËäA±½¯u©uÈqÁhÆ½ª²©°¸¶´hªf®}¨}©°«K©°´hªf³h´Lªf³hÙf¼½Áh¯°Ôh³h±[Ù²ÔhÙfÔL¯k¼½º»ºlªf³oÛz¾Å©u®»´�¼½³h±½ªf³hAÃ]Ã]ªf³�Û�´e¼Âºlº
ªf©u³EÄ<ª²©u¯

α
´Lªf® é ª²¾Å©°³h³hª�´hª²ºSÜ�©°³e¼½³LÙf©u³¹¸6ª²®lÃ]ªf´h©uÀÂ®lº<¼½¯uº�¨}©Í«y©°´hªf³L´hª�«AA®�ÞS³h´hª�«AA³

t1
¼½ÔLº�Ï

±Aªfº»ÈCÁOßL¸l¸lª²¸�¾Å©u®»´�×O¨}ª²®�Ý�¼�p¹ÏÓC�
π1

¯kÀÂºlº»¸�º»©uÈqÁ¿³OÔh³�ÔL³O¸6ª²®=ð=ªf®�¾�ª²³h´hÔh³h±E´hªf® é ¯uª²©uÈqÁKÔL³h±Aªf³
}óúy×IH;��Ôh³h´j}óúK×ÌFs��¾Å©°ª�ÉÎ½¯u±½¸R´e¼½®lº�¸6ªf¯°¯uª²³,ã

π1 = l1
(
r − rl1

)
+ α

Π1

N

}óúK× ü��
â�ª²«AA®�¼½Ã ÞS³h´hª}´hª²®�ª²®lº»¸lªf³.Ý�ªf®l©°K´hªi´hªf® �}¼v¸6Ôh®lÙ²Ôh±Eªf®»ÉÎ½¯u±½¸fÛOÁh¼Â¸�´h©uªÅÇ2¼½Áh¯Z´hª²®RÕi³¹¸6ª²®�Ï
³hªfÁhÃ]ªf³Lº»ÉÎA®»Ã Æ½ªf©°³hªf³ôÞS©u³nUhÔhºlºi¼½ÔLÉ�´h©uªñÝ�¼1p¹ÏÓC�zºfÛe´e¼]º»©uÈqÁË³hKÈqÁô¼½¯°¯uª

N
ÒÓ³h´h©Í«y©°´hÔhª²³Ë©u³

´hªf®�±A¯°ªf©°ÈCÁLªf³÷Øy©Í¸6Ôe¼Â¸l©u½³ô·ZªvEh³h´hªf³o×8¨}©°ªÚìiA³hºlªv�OÔhªf³hÙ²ªf³Ñ´Lªf®�Ôh³¹¸6ªf®»ºlÈqÁh©uª²´h¯u©°ÈqÁhªf³÷Õi³¹¸6ª²®�Ï
³hªfÁhÃ]ªf³Lº»ÉÎA®»Ã¿ª²³÷¸6®»ª²¸6ª²³íªf®lº�¸ñ´e¼½³h³Ñ¼ÂÔLÉ�Ûo¾�ª²³h³Ñºl©°ÈCÁ÷´h©uªåÕi³hº»©uÈqÁhªf®»Áhªf©Í¸ñßh·Zª²®s´e¼½ºsµiÔhº�Ï
ºlÈqÁhªf©°´hªf³�K´Lªf®Ú´hªf³Wð=ª²®l·h¯°ªf©u·W¼½ÔLÉÎ±Aª²¯uä½º»¸ÚÁe¼Â¸f×=êoÔL®åâ�ªfº�¸6©°Ã¿ÃÚÔh³L±�´hªf®åÝ�¼�p¹ÏÓ9�oºÚ·Zªf©°´hªf®
ÄÂpKçZªf³c«AA³cÒÓ³¹«Aªfº�¸6A®»ªf³c¾Å©u®»´[«AA³c³OÔh³ù¼½³.Ùà¾Å©uºlÈqÁhª²³õò¬�jh_�tu4qw�Dh	syxYijiYh	sniYkjlnr1o*q�ÔL³h´�ó$rtsn�
Ôh³O¸lªf®lº»ÈCÁL©uª²´hªf³�×

ÐXÑ6Ð�ÑNö æçÔ�Ý¼÷¬ë�ì$â1Ú$ÕÙÛ�Þ�øÙ×nÖ�ùÙâ�Ýúë�â�ûnÝ,×nÕÙë2ûVÔ9ü>Ý,×gýêÝTþ`ìJûVÞDÿjÖ�×`íîÝTÕ

$��_$��_`��8� �°���-����2930�,�R!0���(/0+1+,����+1243('657�Z���8243(��i=��2930�Z+,5w/.:4g
ÒÓ³Q´h©uª²ºlª²Ã µi·hºlÈqÁh³h©Í¸l¸¿¾Å©°®l´#´h¼½º[ê�¼½ÁL¯uÔh³h±½ºlçh®»CEe¯¬´hªf®]ÒÓ³h´h©Í«y©°´hÔhª²³Q©°Ã�Ü�¼½¯u¯R´hª²®�ó$rtsn�
·Zªfº»¸l©uÃ]ÃE¸b×yêoÔL³eÀ½ÈqÁhº»¸�¾Å©u®»´�ªf©°³[ÒÓ³¹«Aªfº�¸6A®¬¼½ÔLº�´hªf® é ®lÔhçLçZª}´hªf® m ªb¼Â®l¯_pã´h©uª²®voy·Zªà¸6®6¼ÂÈCÁ¹¸6ªà¸bÛ
´hªfº»ºlªf³.±Aª²º6¼½ÃE¸lªf®�Ý�¼1p¹ÏÓC�ùÃ]©°¸�´hª²³[·h©uº»¯k¼Â³h±E¼Â³h±Aª²º»¸6ª²¯u¯Í¸6ªf³�ïi·Zª²®l¯°ªf±AÔh³L±Aªf³�·Zªf®lª²©°¸lº�º»çZªfÙ²©ÍÏ
EeÙf©°ªf®»¸�©uº�¸b×½¨}ª²®�ÇÑªf®»¸S´hª²º=ÞS©u±Aª²³hÆv¼½çL©°¸q¼Â¯k¼½³¹¸6ª²©°¯°º�ª²³O¸6º»çh®l©°ÈCÁ¹¸=´LªfÃ ªf©°³K·ZªfÁh¼½¯°¸lªf³hª²³ é ª²¾Å©°³h³
çh®l]ìiAçLÉ�Ûh´hª²®¶¼½Ã*ÞS³h´hªñ´hª²®Åªf®»º»¸6ª²³�Ý<ªf®l©°K´hªsÃ]©°¸¬ëÅßhÈCÆO±¹¼Â·Zªñ´hª²º¶µ}³¹¸6ª²©u¯uº»ºlÈqÁhªf©°³hº¶¼½ÔLº�Ï
·ZªfÙb¼ÂÁh¯°¸S¾Å©°®l´�×¹êoÔ�}óúy× ü���ÃÚßLºlºlª²³¿º»AÃ¿©Í¸�´h©uªÅëÅªfº»ªf®�«Aªf³¿çh®lñìiAçLÉzÁL©u³hÙ²Ô¿¼Â´h´h©uª²®»¸�¾�ªf®»´hªf³oÛ
ºl]´e¼½º»º¶±A©°¯°¸Fã

πb
1−p = π1 + (1 − α)

Π1

N
= l1(r − rd)

}óúK×Ì#s�

" #
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¨}ªf®RÒÓ³h´hª	).·Zª²Ùfª²©uÈqÁh³hªà¸¶´h©°ªsêoÔL±AªfÁLäA®l©°±AÆ½ªf©Í¸�ÙfÔh® é ®lÔhçhçZª�´hª²®�m ªf¼½®l¯ p¿´h©uª²®vo°Ûy¾�À½Áh®»ªf³h´c´hª²®
ØyÔhçZªf®»ºlÆO®l©°çL¸=´h©uª�³h©uÈqÁO¸�ÏÓ±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸l¯u©uÈqÁhª¬ë¶ª²ÈCÁ¹¸6º�ÉÎA®lÃ ´hªf®=â�¼½³hÆ�Æ½ªf³h³LÙfª²©uÈqÁh³hª²¸f×K¨}ª²®
çh®l©Í«Â¼Â¸=«Aª²®lª²©u³h³h¼½ÁhÃE¸6ªÅÄ�ª²©u¯e´hª²º�ÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hº»ªf®»¸l®6¼½±½ºfÛO´L©uª¶¨}©Í«K©u´hª²³h´hª¶Ôh³h´¿´hª²®�µ}³¹¸6ª²©u¯�¼½³
´hªf³÷ëÅªfº»ªf®»«Aª²³í´hª²®�âR¼Â³hÆË¼½´h´h©°ªf®»ªf³�ºl©uÈqÁ�ÙfÔhÃ ±Aªfºl¼½ÃE¸6ª²³ �¶ª²¸l¸lKªf®�¸6®6¼Â±[´hªf®}ÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³
©u³

t1
×�¨}©°ªfºlª²®¶©uº�¸¶ÔL³e¼½·hÁeÀÂ³h±A©°±ã«A½³Ë´hªf³ùð=¼½®l©u¼½·h¯uª²³

α
Ôh³h´

rl1
Ûe´h©°ªsÆ½A¯°¯uªfÆ¹¸l©°«¿ÉÎªfº�¸6±Aª²¯uª²±½¸

¾�ªf®»´hªf³�×
êoÔh®�â�ªfº�¸6©uÃ]ÃÚÔh³h±¶´hª²º�Ý�¼�p¹ÏÐC�]ªf©°³hªfº�ÒÓ³O«Aª²º»¸lA®lº²Û½´hª²®�Ù²Ôh® é ®»ÔhçhçZª�´hª²® m ¯u¼Â¸6ª=´h©uª²®vov±Aª²ÁhäA®»¸fÛ
ÃåÔLºlºå©u³Wªf©u³LªfÃ ªf®»º»¸lªf³UØyÈqÁh®»©°¸»¸ã´hª²®]â�ªà¸6®6¼Â±÷·zª²º»¸l©uÃ]ÃE¸Ú¾�ªf®l´Lªf³�Û=´Lªf®ã©°³

t2
©°³O«Aª²º»¸l©uªf®�¸

¾�ªf®»´hªf³åÆH¼½³h³�×AêoÔL³eÀ½ÈqÁhº»¸�Æ½ä½³h³hªf³ÚÙfÔh®�Ü�©u³e¼Â³hÙf©°ªf®»Ôh³h±¶¾Å©°ª�¼½ÔhÈqÁÚ©u³EÝ�ªf®l©°K´hª
t1
¨}ªfçZ½ºl©°¸lªf³

¼Â¸l¸l®6¼½Áh©°ªf®�¸ñ¾�ªf®»´hªf³oÛ�´hªf®»ªf³èÖ¶äAÁhª¿«A½Ã ð=ª²®lÃ]äA±Aª²³+´Lªf®�«Aª²®l·h¯°ªf©u·Zª²³h´hª²³èì�®lª²´h©°¸l³hªfÁLÃ¿ª²®
¼½·hÁeÀ½³L±½¸b×AÇ1©uªÅ·Zªf®lª²©°¸lº�ª²®»¾RÀÂÁh³O¸fÛO¾Å©u®»´¿Æ½A³LÙfªfçy¸6©u½³hªf¯°¯�³h©°ÈCÁ¹¸�´e¼Â³e¼½ÈqÁ�Ôh³¹¸6ª²®lºlÈqÁh©°ªf´hª²³�ÛyA·
´h©uª²ºlªfº]ð=ªf®»Ã¿ä½±Aªf³Q¼½¯uº¿ì�®»ªf´h©Í¸6ºl©°ÈqÁhªf®»Áhªf©Í¸¿´h©°ªf³O¸¿K´hª²®�¼½¯°º¿Þ=©°±Aª²³e¼½³O¸lªf©°¯Å´hª²®¿ÒÓ³O«Aªfº�¸6A®»ªf³
ÙfÔh®ËÜ�©u³e¼½³LÙf©°ªf®lÔL³h±è·zª²©°¸l®6À½±Â¸b×¬¨}©uªí¨}ª²çZAºl©Í¸6ª²³ ©u³"Ý�ªf®»©uK´hª

t2
º»©u³h´"ÁhäAÁLªf®Ë¼½¯°ºc©°³"´hª²®

ð=A®lçZª²®l©°K´hª½ÛO´e¼�º»©uÈqÁ�´e¼½º�Ã]©°¸
Ω
·Zª²Ùfªf©°ÈqÁh³hª²¸lª}ð=ª²®lÃ]äA±Aª²³�çh®»Úì�®lªf´L©°¸6³LªfÁhÃ]ªf®�¼½Ã�ÞS³h´hª

´hªf®�ªf®lº�¸6ª²³ÑÝ�ªf®»©uK´hªå¼½ÔyÉÎ±A®lÔh³L´÷´hª²®�´hÔL®lÈqÁh±AªàÉÎßhÁh®»¸lªf³íÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³á©°³
t1
ªf®»ÁhäAÁ¹¸sÁe¼v¸b×�ÞSº

±A©u¯Í¸!ã

Ωb = e + ae(r − rd)
}óúK×JG��

¨�¼½ºñðSªf®lÃ]äA±½ªf³
Ωb
¸lªf©°¯°¸sº»©uÈqÁÑ©u³íµi·hÁeÀ½³h±½©u±AÆ½ª²©°¸�«AA³Ñ´hªf®s«Aªf®�ÉÎA¯u±Â¸6ªf³2êo©u³Lº�Ï¶Ôh³h´2¨}©°«K©ÍÏ

´hªf³h´Lªf³hçZA¯°©°¸l©uÆ�©°³2ÝS®l©Í«Â¼Â¸»«Aªf®lÃ]äA±½ªf³ÑÔh³h´2©°³ é ª²¾Å©°³h³h®lßhÈqÆO¯k¼Â±Aªf³Ñ´hª²®EâR¼½³hÆ÷¼½ÔLÉ�Û8ª²®l±A©°·L¸
ºl©uÈqÁ¶ø»ª²´hKÈCÁÚÔh³e¼½·LÁeÀ½³h±A©°±i«AA³Ú´h©°ªfºlª²®�µ}ÔLÉG¸lªf©°¯uÔh³h±}¼½¯°º�ØyÔhÃ]Ã¿ª=«AA³Úµ}³LÉî¼½³L±Aº6¼½ÔLºlº»¸6¼Â¸l¸lÔh³h±
Ôh³h´��¶ª²¸»¸6Kª²®»¸6®l¼½±å´Lªfº¬ÒÓ³¹«Aªfº»¸l©°¸l©uA³hº»A·Kø»ªfÆ¹¸6ª²ºÅ©°³

t1
×L¨}Ôh®lÈqÁc´e¼½ºRµiÔhºlº»ÈCÁLªf©u´hª²³ù´hªf®�m ªb¼½®»¯_p

´h©uª²®vo�¾Å©°®l´
Ωb

³h©uÈqÁO¸ã·Zª²ªf©u³VUeÔhºlº�¸bÛ=´e¼í¼ÂÔLÉ}´hª²®ãªf©°³hªf³QØyª²©°¸6ª
(1 − p)N

ìs®»ªf´h©Í¸6³hª²ÁhÃ]ªf®
©uÁh®»ªf³�µ}³¹¸6ª²©u¯z¼½³�´hª²³cëÅßhÈqÆK¯u¼½±Aª²³.¼Â·hÙf©°ªfÁhª²³�Ûyºl©°ÈCÁ[¼½·Zªf®�¼½ÔLÉ:´hª²®R¼½³h´hª²®lª²³ùØyª²©°¸6ªi´h©°ª�ê�¼½Áh¯
´hªf®]ì�®»ªf´h©Í¸6³hª²ÁhÃ¿ª²®ã¼½ÔLÉ

pN
«Aªf®l®»©u³h±½ªf®�¸b×S¨}©uªcÖ¶äAÁhªc´hª²®]¨}ª²çZAºl©Í¸6ªf³�çh®»Ñìi½çLÉiªf®l±½©u·L¸

ºl©uÈqÁù³OÔh³ô¼Â¯uºFã

db
2 = a

(
e + ae(r − rd)

) }óúK×JB��

�iªf·Zª²³c´hª²³ù¨iªfçZAº»©°¸6ª²³cÆ½ä½³h³hª²³ù¼½ÔhÈqÁ.´h©°ª}ªf©°³K·ZªfÁh¼½¯°¸lªf³hª²³ é ª²¾Å©u³L³hª}´hªf®¬â�¼½³hÆ¿¼½¯uº�ì�®lªCÏ
´h©°¸lªE¼½Ôhº»±Aªf¯°ªf±½¸i¾�ª²®l´hª²³�ÛoÔh³h´�©uÃ é ªf±Aª²³hº6¼v¸6ÙEÙfÔáÝ�ªf®»©uK´hª

t1
«Aª²®»ÉÎßh±Â¸�ªf©u³ôÒÓ³¹«Aªfº»¸lA®�³OÔh³
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¼½ÔhÈqÁWßL·Zªf®Eçh®l©Í«Â¼Â¸lª¿¯u©_�KÔL©u´hª¿ÊË©°¸»¸6ªf¯�©°³+Öiä½Áhª¿«AA³
π1

×�¨}ª²®åâ�ªà¸6®l¼½±
Ib
2

Û<´hª²®Úª²©u³LªfÃ ÒÓ³yÏ
«Aªfº»¸lA®¬©°³

t2
©u³Lºl±Aª²º6¼½ÃE¸RÙ²Ôh®RðSªf®»ÉÎßL±AÔh³h±åº»¸lªfÁ¹¸bÛhº»ª²¸lÙ²¸Åºl©°ÈCÁ.¼½¯uº»å¼½ÔhºR´hª²Ã*âR¼Â³hÆOÆK®»ªf´h©Í¸

lb2Ôh³h´
π1

ÙfÔhºl¼½Ã]Ã¿ª²³�×eÞ=ºÅ±A©u¯Í¸!ã

Ib
2 = a

(
e + ae(r − rd)

)
+ (1 − α)

Π1

N
︸ ︷︷ ︸

lb2

+ ae(r − rl1) + α
Π1

N
︸ ︷︷ ︸

π1

= a
(
e + ae(r − rd)

)
+ ae(r − rd)

}óúy× " û��

Þ=ºEßh·Zªf®»®6¼½º»ÈCÁ¹¸å³h©uÈqÁO¸fÛ<´e¼½ºlºE´h©uª�ëÅªfº»ªf®»«Aª²³K·h©°¯u´hÔL³h±÷¼ÂÔLÉÅ´h©°ª[Ö¶äAÁhª�´hª²ºÚÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hº�«AÂÏ
¯uÔhÃ]ªf³hº�©°³2´hªf®EÙ²¾�ªf©°¸lªf³WÝ�ªf®l©°K´hª�Æ½ª²©u³hª²³èÞS©u³nUhÔhºlºÚÁh¼Â¸b×�¨}©uª¿ªf©u³O·ZªfÁe¼Â¯°¸lªf³hª²³ é ª²¾Å©°³h³hª
ªf®lÁLäAÁhªf³�Ùà¾R¼½®�´Lªf³[âR¼Â³hÆOÆK®»ªf´h©Í¸

lb2
Ûfø»ª²´hKÈCÁ¿«½ªf®lÃ]©u³L´hªf®�¸�ºl©°ÈCÁ¿´e¼Âº�¯°©]�OÔh©u´Lª¶ÝS®»©°«Â¼v¸l«Aªf®»Ã¿ävÏ

±Aªf³ùÔhÃ�´hªf³Ë±½¯uªf©°ÈqÁhªf³ùâ�ªà¸6®6¼Â±h×
¨}Ôh®lÈqÁc´h©uª}ªf®»³hªfÔy¸6ª�ÒÓ³O«Aªfº�¸6©Í¸6©u½³.´hª²®ÅÞS®�¸6®6À½±½ª�¼½Ôhº

t1
©°³cÝ�ª²®l©°K´hª

t2
±Aª²³hªf®»©uª²®»¸¬´L©uª�ÜeA¯u±Aª

«AA³ËÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hª²³ùÉÎßh®¨m ¯k¼Â¸lª�´h©uª²®vo�³OÔh®i¼ÂÃ ÞS³h´hªñ´hªf®¶Ùà¾�ª²©°¸6ª²³�Ý�ª²®l©°K´hªsªf©°³hª��¶ª²¸»¸6Kªf©°³yÏ
Ùb¼½Áh¯°Ôh³h±L×Zâ�ª²«AA®i³OÔh³�´Lªf®}Ý�¼�p¹ÏÐC�í´hªf®�m ¯k¼v¸6ªñ´h©°ªf®«o�«AA¯°¯uº»¸6À½³h´h©°±ãÈCÁe¼Â®6¼½Æ¹¸6ª²®l©°ºl©uª²®»¸¶¾�ª²®l´hª²³
Æv¼½³h³oÛ¹º»©u³h´å³hKÈCÁãªf©°³h©u±½ª�ð=½®lßh·Zª²®l¯uª²±AÔh³h±½ªf³ã³hä½¸l©u±h×½Ü�ßh®�´h©°ª¬Ü�©u³e¼Â³hÙf©°ªf®lÔL³h±s¼ÂÔhºS´hªfÃYÝS®l© Ï
«Â¼Â¸l«½ªf®lÃ]äA±Aª²³�ÃåßLºlºlª²³�a�çhçZA®»¸lÔh³h©Í¸qÀÂ¸lºlÆ½Aº�¸6ªf³E¼½³h±½ªfºlªà¸6Ùà¸�¾�ªf®»´hªf³�Ûv´h©°ª�©°³ñ´h©uª²ºlª²Ã ÊùK´hªf¯°¯
´hªfÃY¨}ª²çZAºl©Í¸6ª²³hÙf©°³hºlºl¼Â¸6Ù

rd

ª²³O¸6º»çh®lª²ÈCÁLªf³�×K¨}©uª²ºlª²®=ÕiÃ]º»¸q¼Â³h´ãª²®lÆO¯kÀÂ®»¸Sºl©°ÈqÁå¾Å©uª�ÉÎA¯°±½¸!ãvµ}ÆAÏ
ÆKÔLÃåÔL¯u©°ªf®»¸lª}ëÅªfºlª²®»«Aª²³ù©°³h³hªf®»Áe¼½¯°·�´hªf®RâR¼½³hÆ]®lª«Ee³e¼½³LÙf©uª²®lª²³ùì�®lª²´h©°¸lª�¼½³[´h©°ª}ÒÓ³¹«Aªfº»¸lA®lª²³�Û
AÁh³hªÅ´h¼½ºlº=Áh©uª²®»ÉÎßh®�´hªf®�êo©u³hº»º6¼Â¸6Ù

rd

¼ÂÔLÉÎ±Aªà¾�ªf³h´Lª²¸�¾�ª²®l´hª²³�ÃÚßLºlº»¸lª½×O¨}ª²®�¨}ªfçZAº»©°¸6ª²³hÙ²©u³hº�Ï
º6¼Â¸lÙÚº»¸6ª²¯u¯Í¸}ºlAÃ]©°¸i´hªf³áÆ½A®»®lªfÆ¹¸6ª²³÷µ}¯Í¸6ªf®»³e¼Â¸l©°«Aªf®�¸6®l¼½±Aºlºl¼Â¸6ÙñÉÎßh®}çh®l©Í«Â¼Â¸}±AªfÁe¼Â¯°¸6ª²³hªåÊË©°¸»¸6ªf¯
´e¼½®f×�ÞS·Zªf³hº»W´h©°ªf³¹¸

rd

¼½¯°º¿¨}©uº»Æ½A³O¸l®6¼Â¸lªËÙfÔh®�â�ª²®lª²ÈCÁh³OÔh³h±2«AA³õâ�¼½®»¾�ª²®»¸lªf³�Û�´h©uªùÙfÔLÃ
ð=ªf®»±A¯uª²©uÈqÁ�´hª²®[ê�¼ÂÁh¯uÔh³L±Aºlçh®»CEe¯°ª.·Zªf³hä½¸l©u±Â¸ã¾�ª²®l´hª²³�Û�´e¼í´h©°ªfº»ªÚø»ªù³e¼½ÈqÁ é ®»ÔhçhçZªf³LÙfÔh±AªCÏ
ÁhäA®l©°±AÆ½ª²©°¸�´hªf®EÒÓ³h´h©Í«y©°´hÔhª²³Wª²©u³hª�ÔL³O¸6ª²®lº»ÈCÁL©uªf´L¯u©uÈqÁhª�Ùfª²©°¸l¯u©°ÈCÁhª�ØK¸6®»ÔhÆ¹¸6Ôh®Ú¼½ÔLÉG¾�ª²©uº»ªf³�×SêoÔL®
ë¶ª²ÈCÁ¹¸lÉÎª²®»¸6©°±AÔh³h±ñ´h©°ªfº»ªf®�µ}³h³h¼½ÁhÃ]ª¶Æv¼½³L³�´h©°ª¶¼½¯°¸lªf®l³h¼Â¸6©Í«Aª¶â�ª²¸6®l¼½ÈqÁO¸lÔh³h±�«A½³[ÞS³h´y¾�ªf®�¸6ªf³
·ZªfÙf½±Aªf³í¼ÂÔLÉ�´e¼Âº�Þ=³L´hªÚ«AA³÷Ý�ª²®l©uK´Lª

t2
·Zªf©Í¸6®6¼½±½ªf³�×oÕ¶³O¸lªf®»ºlÔhÈqÁO¸sÃ�¼Â³�´h©°ªfºlªå¼Â³íØK¸6ª²¯u¯°ª

«AA³WâR¼½®�¾�ªf®�¸6ªf³oÛ�ÃÚÔhº»ºE´h©°ª[ê�¼½Áh¯°Ôh³h±
πb

1−p

ª²©u³hª�Ý�ªf®»©uK´hª�¼½ÔLÉÎ±½ªfÙf©°³hº»¸�¾�ª²®l´hª²³�Û�ÔhÃ ´h©°ª
ð=ªf®»±A¯uª²©uÈqÁK·e¼Â®lÆ½ªf©Í¸¶Ã¿©Í¸

πb
p

Áhªf®»ÙfÔhº�¸6ªf¯°¯uª²³�×zÖi©°ªf®�ÉÎßh®¶Æ½½Ã¿ÃE¸¶³OÔh®
rd

©u³ËÜe®6¼½±AªÂÛ�´e¼]´h©°ªñªf³¹¸»Ï
ºlçh®»ªfÈqÁhªf³h´hªf³¿ÒÓ³L´h©°«K©u´LÔhªf³åßh·Zªf®SÆ½ª²©u³ãÒÓ³¹«Aªfº�¸6©Í¸6©u½³hºlA·Kø»ªfÆ¹¸�¼½¯°º�µ}¯°¸lªf®»³e¼Â¸6©Í«AªRÙ²Ô]¨}ªfçZ½ºl©°¸lªf³
«Aªf®»ÉÎßL±Aªf³�×L¨�¼½ºR·Zª²ºlÈqÁh®l©°ªf·Zª²³hª�ð=A®l±½ªfÁhª²³[ÉÎßhÁh®�¸R©uÃYð=ªf®»±A¯uª²©uÈqÁ�ÙfÔh®RâR¼½®�¾�ª²®»¸6·Zªà¸6®6¼ÂÈCÁ¹¸6Ôh³L±
ÙfÔù©u´hª²³O¸6©°ºlÈqÁhª²³ôÞS®l±½ªf·h³L©uºlº»ªf³�×
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Ç2ª²©°¸lªf®lÁL©u³÷ÃÚÔLºlºs·Zª²®lßhÈqÆOºl©uÈqÁ¹¸6©u±Â¸s¾�ª²®l´hª²³�Û8´e¼Âºlºs´h©uªãâ�¼½³hÆ�¼½Ã�ÞS³h´hªã´hªf®�Ù²¾�ª²©°¸lªf³ÑÝ�ªàÏ
®l©uK´Lªñ¼½ÔyÉÎ±Aªf¯°äAº»¸¬¾Å©°®l´ùÔh³h´ô¼Â¯u¯°ªs¼½ÆOÆOÔhÃÚÔh¯°©uª²®»¸6ª²³ËëÅªfº»ªf®»«Aª²³á¼½ÔLºl±Aª²ºlÈqÁKßL¸»¸6ªà¸}¾�ªf®l´Lªf³�×z¨}©°ª
µ}Ôhº»ºlÈqÁKßL¸»¸6Ôh³h±ùÆH¼½³h³á±A®lÔh³L´hº6ÀÂ¸lÙf¯°©uÈqÁ�ßh·Zªf®�Ù²¾�ª²©Sìs¼½³eÀ½¯°ª�«½A®l±Aª²³hAÃ]Ã¿ª²³ô¾�ª²®l´hª²³,ã<êoÔLÃ
ªf©u³Lªf³[¼½¯uº�¨}©Í«y©°´hªf³L´hª}©°³

t2
Ôh³L´[ÙfÔhÃ ¼½³h´hª²®lª²³.´hÔL®lÈqÁ.ª²©u³hª�ØyÔL·O«Aª²³O¸6©°A³h©°ªf®lÔL³h±E´hªfºRì�®lªCÏ

´h©°¸lÙf©u³Lºlº6¼v¸6Ùfª²º
rl2
×Lâ�ªf©o¯°ª²¸lÙ²¸6ª²®lª²Ã�¯u©°ªf±½¸�´hªf®¬ì�®lª²´h©°¸lÙf©°³hºlºl¼Â¸6Ù}ºlÚ¾�ª²©°¸RÔh³O¸lªf®»Áe¼½¯°·.´hª²ºÅ¨}ªàÏ

çZAºl©Í¸6ªf³LÙf©u³Lºlº6¼v¸6Ùfª²ºfÛh´h¼½ºlºR´hªf®�´e¼½´hÔL®lÈqÁcª²³O¸6º�¸6ª²Áhªf³h´hª�ðSªf®l¯°Ôhº»¸R´hª²®¬âR¼½³hÆ]±Aª²®6¼½´hª}´h©uª}ë¶ªCÏ
ºlªf®�«Aªf³]¼½ÔyÉÎÙfªfÁL®»¸b×½Õi³¹¸6ª²®�´hª²³å±AªfÃ¿¼½ÈqÁO¸lªf³Úµ}³h³h¼½ÁhÃ]ªf³EÉÎßhÁh®lª²³å·Zªf©°´hª�ð�¼½®»©k¼½³¹¸6ª²³ÚÙ²Ôå©u´Lªf³yÏ
¸6©uº»ÈCÁLªf³EÞS®l±Aª²·h³h©°ºlºlª²³�×ï½(%SÞSº<¾Å©°®l´�¼Â³h±Aªf³LAÃ¿Ã]ª²³�Ûb´e¼½ºlº<´h©°ª=µiÔhºlºlÈqÁOßL¸l¸lÔh³h±�¼ÂÔhºlº»ÈCÁh¯°©uª²æA¯u©°ÈCÁ
ßh·Zªf®R´h©°ª�ØyÔh·¹«Aªf³O¸l©u½³h©uª²®lÔh³h±Ú´hªfºÅêo©u³hº»º6¼Â¸lÙfª²º

rl2
«A½®l±Aª²³hAÃ]Ã¿ª²³�¾Å©u®»´�×�¾ ' êz¾�¼½®�Áe¼Â¸R´h©°ªàÏ

ºlªsµ}³L³e¼½ÁhÃ]ª�Æ½ªf©u³Lªf³ËÞS©u³VUeÔhºlº¶¼½ÔLÉ�´L©uªsÞS®l±½ªf·h³L©uºlº»ª½ÛÂø»ªf´hKÈqÁù´hª²±Aªf³hª²®l©°ªf®»¸ÅÁh©uª²®l´hÔL®lÈqÁù´h©°ª
Þ=³¹¸6º»ÈCÁhª²©u´LÔh³h±Ñ´Lªf®]ÊË©°¸l±A¯u©Íªf´hª²®Ú´hª²®]â�¼½³hÆ2ßh·Zª²®ã´h©°ª é ªfº»ÈCÁeÀvÉG¸6ºlçZ½¯u©°¸l©uÆ÷©u³èÝ�ªf®»©uK´hª

t2
Û

´e¼�´h©uªiÖiä½Áhªi´hªf®�¼½ÆOÆOÔhÃÚÔh¯u©°ªf®�¸6ªf³�ëÅªfºlª²®»«Aª²³.´hªf³cêo©°³hºlºl¼Â¸6Ù
rl2

ºlÈqÁhA³[´Lª²¸6ª²®lÃ]©u³h©°ªf®�¸�ÔL³h´
¨}©°«K©u´Lªf³h´hª²³Ë³L©uÈqÁO¸ÅÃ¿ª²Áh®¬·Zªf®lßLÈCÆOºl©°ÈqÁO¸6©°±½¸Å¾�ª²®l´hª²³�×
Ü�ßh®i´h©uª´m ¯u¼Â¸6ªñ´h©uª²®vozªf®»±A©u·L¸}º»©uÈqÁá¼½Ôhº}´hª²³ é ¯°ªf©°ÈCÁOÔh³h±Aª²³ü}óúy× " û��ÅÔL³h´ } úy× üs�¶´Lªf®�âR¼½®»¾�ªf®»¸
´hªfº é ª²¾Å©°³h³hºÅ·Zª²ÙfA±½ªf³ô¼½ÔLÉ�´e¼½º¶ÞS³h´hªs«A½³

t1
¼½¯uº�ã

πb
p =

π1
︷ ︸︸ ︷

ae(r − rl1) + α
Π1

N

+
ae(r − rl1) + αΠ1

N

1 + rd

(r − rd) +

lb2
︷ ︸︸ ︷

db
2 + (1 − α)

Π1

N
1 + rd

(
r − rl2(rl1)

) } úy× "s" �
¨}ªf®Åª²®»¾R¼½®�¸6ªà¸6ª é ªà¾Å©u³h³

πb
p

ºlªà¸6Ù²¸¶ºl©°ÈqÁc¾Å©uª�ÉÎ½¯u±½¸RÙ²Ôhº6¼½Ã]Ã]ªf³,ãe¨}ª²®Åªf®»º»¸6ª�ØyÔhÃ]Ã¿¼½³h´.®lªCÏ
çh®6À½º»ªf³¹¸6©uª²®»¸�´Lªf³2©°Ã�ÝS®l©°«v¼Â¸l«Aª²®lÃ]äA±Aª²³í«Aª²®l·h¯°©uªf·Zª²³hªf³ é ª²¾Å©°³h³2¼ÂÔhº

t1
×�êoÔhÃ�ÞS³h´hª¿´hª²®

Ù²¾�ª²©°¸lªf³ÑÝ�ªf®»©uK´hªå±Aª²³hªf®»©uª²®»¸s´e¼½º�¾Å©uª²´hªf®»ÁhA¯Í¸6ªåÒÓ³¹«Aªfº»¸l©°¸l©uA³hº»A·Kø»ªfÆ¹¸ñª²©u³hª²³Ñâ�®»ÔL¸l¸lKªf®»¸l®6¼½±
©u³áÖ¶äAÁhª�«AA³

rIb
2

ÛZ«AA³á´hª²Ã�´h©uªEìs¼½çh©°¸6¼½¯°Æ½Aº�¸6ªf³�¼½·h±½ªfÙf½±Aªf³�¾�ª²®l´hª²³÷ÃÚßhºlº»ªf³�×�Öi©°ªf®»·Zªf©
¾Å©u®l´s©u³´}óúy× "s" ��·Zª²®lßhÈqÆOºl©°ÈCÁ¹¸6©°±½¸bÛ ´e¼Âºlº<´h©°ªS«Aªf®»ºlÈqÁh©uª²´hª²³hªf³ | Ôhª²¯u¯uª²³s´hªf®<Ü�©u³h¼½³hÙ²©uªf®»Ôh³h±¬«½A³
Ib
2
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ú½û
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Ä�ª²©u¯�´hªf®sÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³í´hª²® a�çhçZ½®»¸6Ôh³L©°¸qÀv¸6ºlÆ½½º»¸6ª²³hº6¼v¸6Ù
rd

Ûyø»ªf´hKÈqÁíÉÎßh®�´hªf³ÑÆO®lª²´h©Í¸REe³e¼Â³yÏ
Ùf©uª²®»¸lªf³.Ä<ªf©°¯

rl2

¼½³h±Aª²ºlªà¸6Ù²¸¬¾�ªf®l´Lªf³cÃåÔLºlºf×h¨}¼å´Lªf®º�iªà¸l¸6Kª²®»¸l®6¼½±Úªf®lº�¸ÅÙ²ÔhÃ�ÞS³h´hª�«AA³
t2¼½³LÉîÀ½¯°¯°¸fÛK¾Å©°®l´.´h©uª²ºlªf®¬Ã]©°¸

rd

ªf©u³LªsÝ�ªf®l©°K´hªs¼½·L±AªfÙ²©u³hº�¸b× é ¯uªf©°ÈqÁLÉî¼½¯°¯Íº�¾Å©u®l´.´hªfÃ*ÕiÃ]º»¸6¼½³h´
ë¶ª²ÈCÁh³OÔh³h±ã±Aªà¸6®l¼½±Aªf³oÛL´e¼½º»º¬´hªf®¬ì�®lª²´h©°¸lÙf©u³Lºlº6¼v¸6Ù

rl2

«AA³c´LªfÃ*êo©u³hº�´hª²®Rð=½®lçZªf®»©uK´hª�¼½·yÏ
ÁeÀ½³h±½¸f×=êoÔL®ãâ�ª²º»¸l©uÃ]ÃåÔL³h±ô«AA³

rl2(rl1)
ÃÚÔhºlºå´hª²® é ªà¾Å©u³h³W·ZªfÙf©°ªfÁOÔh³h±Aº�¾�ªf©°ºlªcð=ª²®l¯°Ôhº»¸

´hªf®¶âR¼Â³hÆ
Πb

2

´hªf³ùÙfÔL«A½®i¼½ÆOÆOÔhÃÚÔh¯°©uª²®»¸6ª²³ùë¶ª²ºlªf®�«Aªf³ôª²³O¸lºlçh®lª²ÈqÁhªf³�×zÞSº¶±A©°¯°¸Fã

−pΠb
1(1 − α) = Πb

2

⇔ −pΠb
1(1 − α) = p

(
Ndb

2 + Π1(1 − α)
)
(rl2 − rd) + p(1 − α)Πb

1rd

} úy× " ús�
¨}ªf®sìs®»ªf´h©Í¸6Ù²©u³hº»º6¼Â¸lÙ

rl2
¾Å©u®l´�ÉÎßh®�´e¼½º�±Aªfºl¼½ÃE¸6ªåìs®»ªf´h©Í¸l«A½¯uÔhÃ]ªf³�©u³

t2
ªf©u³L±Aªf³h½Ã¿Ã]ªf³oÛ

´e¼½ºÚº»©uÈqÁW¼½¯uºÚØyÔhÃ]Ã]ª[¼ÂÔhºåëÅªfº»ªf®»«Aª²³
pΠb

1(1 − α)
Ôh³h´è¨}ª²çZAºl©Í¸6ª²³

pNdb
2

ª²®l±A©°·L¸b×�¨}ª²®
êo©u³hº»º6¼Â¸lÙ

rd

Áh©°³h±Aªf±½ªf³ùÃÚÔhºlºÅ³KÔh®¬ÉÎßh®Å´h©°ªñ¨}ª²çZAºl©Í¸6ªf³ËÔh³h´ù³h©uÈqÁO¸ÅÉÎßL®Å´h©uªsë¶ª²ºlªf®�«Aªf³�¼½ÔLÉkÏ
±Aª²¾�ªf³h´hªà¸¶¾�ªf®l´Lªf³�×�ÜeA®»ÃÚ¸�Ã�¼½³ é ¯°ªf©°ÈCÁOÔh³h±°}óúy× " ús��³e¼½ÈqÁù´LªfÃ êo©u³Lºlº6¼v¸6Ù

rl2

ÔLÃËÛLª²®lÁeÀÂ¯°¸
Ã�¼½³yã

rl2 = rd −
(1 − α)(rl1 − rd)(1 + rd)

(
1 + a(r − rd)

)
+ (1 − α)(rl1 − rd)

} úy× "�D �
Ç1©u®l´ô´Lªf®�ì�®lªf´L©°¸6Ù²©u³Lºlº6¼Â¸lÙ

rl2

©°³ôµ}·hÁeÀÂ³h±A©°±AÆ½ªf©Í¸i«A½³
rl1

±Aª²Ã�ÀÂæ é ¯°ªf©°ÈCÁOÔh³h± }óúK× "�D �Å±AªCÏ
¾RÀ½Áh¯Í¸bÛL«Aª²®l·h¯°ªf©°·Zªf³Ë¼½Ã*ÞS³h´hªs«AA³

t2
ÆÂªf©u³Lª�ëÅªfº»ªf®�«Aªf³ôÃ]ªfÁh®¬©u³L³hªf®»Áe¼½¯u·.´hªf®¶âR¼Â³hÆ�×

�}¼½ÈqÁh´hª²Ã ´hª²®�ìs®»ªf´h©Í¸6Ù²©u³hº»º6¼Â¸lÙ2·Zª²º»¸6©°Ã¿ÃE¸c¾ÅÔh®l´hªÂÛ}¯kÀÂºlº»¸ôº»©uÈqÁÌ´h©uª é ¯uª²©uÈqÁKÔL³h± } úy× "s" �
´hÔh®lÈqÁË´e¼Âº¶Þ=©°³hºlªà¸6Ù²ªf³ù«AA³j}óúy× "�D ��¾Å©uª�ÉÎ½¯u±½¸¬¼½Ôhºl´L®lßhÈqÆ½ªf³,ã

πb
p = ae(r − rd) +

ae
(
1 + ae(r − rd)

)
+ ae(r − rd)

(1 + rd)
(r − rd)

}óúy× " H;�
µ}³hÁe¼Â³h´+«AA³ é ¯uªf©°ÈqÁKÔh³h±ü} úy× "s" ��¾Å©u®»´+´hªfÔL¸l¯u©°ÈCÁ�Û<´e¼ÂºlºÚºl©uÈqÁh�Ñ¼Â·hÁeÀ½³h±½©u±Ë«AAÃ3ì�®lª²´h©°¸�Ï
Ùf©u³Lºlº6¼v¸6Ù

rl1

�ÑÙ²¾R¼Â®å´hª²®]ÊË©L)W¼½ÔhºåÞS©u±Aª²³yÏ�·ZªfÙ²©uªfÁOÔh³h±Aº�¾�ªf©°ºlªùì�®lª²´h©°¸qEe³e¼½³LÙf©uª²®lÔh³L±á´hª²®
ÒÓ³O«Aªfº�¸6©Í¸6©u½³÷©u³÷Ý�ªf®»©uK´hª

t2
«Aª²®6À½³L´hªf®�¸bÛ:´hªf®sâR¼½®�¾�ªf®�¸ñ´hª²ºñïi·Zªf®»ºlÈqÁKÔLºlº6ªfº�´h¼ «AA³�ø»ªf´hKÈqÁ

Ôh³K·Zª²®lßhÁh®�¸�·h¯°ªf©°·L¸b×ZÞS©u³O·ZªfÁe¼Â¯°¸6ª²³hª é ªà¾Å©u³h³hªñ¾�ªf®»´hªf³áªf·Zª²³hºl.®»ªf©u³¹«Aªfº�¸6©uª²®»¸i¾Å©uª�¯u©_�OÔh©u´hª²º
Ý=®»©°«Â¼v¸l«Aª²®lÃ]äA±Aªf³oÛyºlÚ´e¼½º»ºR´hªf®�±Aªfºl¼½ÃE¸6ª�ÞS©u±½ªf³e¼Â³O¸6ª²©u¯z¼Â³.´Lªf®¬Ü�©u³e¼Â³hÙf©°ªf®lÔL³h±EÔh³h´.´h¼½Ã]©°¸
¼½ÔhÈqÁË´hª²®¶¨}ªfçZAº»©°¸lªf³e¼Â³O¸6ª²©u¯:³L©uÈqÁO¸¬«Â¼½®»©u©°ªf®lª²³�×
¨}Ôh®lÈqÁ�´h©uª é ªà¾Å©uÈqÁO¸lÔh³h±÷´hªf®ãÝ�¼�p¹ÏÐC�oºÚÉÎßh®å´L©uª.·Zª²©u´hª²³�Ã]äA±A¯°©°ÈqÁhª²³#Êùªf®lÆOÃ¿¼½¯uºl¼½Ôhº»çh®6ÀvÏ
±AÔh³h±Aª²³�� é ¯uª²©uÈqÁKÔh³h±½ªf³ }óúy×J#s�SÔh³h´ } úy× " H;���ãÃ¿©Í¸�´hªf³�Ç2¼½Áh®»ºlÈqÁhª²©u³h¯°©uÈqÁhÆ½ªf©Í¸6ª²³[´Lªf®RêoÔh±AªàÏ
ÁhäA®l©°±AÆ½ª²©°¸�Ù²Ô÷´hª²³[ø»ªà¾�ª²©u¯u©°±Aªf³ é ®»ÔhçhçZª²³÷ªf®l±½©u·L¸�ºl©°ÈCÁ�ÉÎßh®�´hª²³íâR¼½®»¾�ªf®�¸s´hª²ºsª²®»¾R¼Â®»¸6ªà¸6ª²³

ú "
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é ªà¾Å©u³h³hºÅª²©u³LªfºÅÒÓ³h´h©Í«y©°´hÔhÔhÃ]º¬´hª²®ÅÉÎ½¯u±Aª²³h´hª�µiÔhºl´h®»ÔhÈqÆ�ã

E
(
πb

)
= ae(r − rd) + p

ae
(
1 + a(r − rd)

)
+ ae(r − rd)

(1 + rd)
(r − rd)

}óúy× " Fs�
¨}ªf®�ª²®»¾R¼½®�¸6ªà¸6ª�Ý�¼�p¹ÏÓ9�öºlªà¸6Ù²¸[ºl©°ÈqÁõ¼½Ôhº¿´hªfÃ �iª²¸»¸6Kª²®»¸6®l¼½±2´hªf®¿ÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³Q©u³

t1
¼½¯uº

ºl©uÈqÁhª²®lªËÔh³h´Q´hªfÃ ª²®»¾R¼Â®»¸6ªà¸6ª²³��iª²¸»¸6Kª²®»¸6®l¼½±Ñ´hªf®¿ÒÓ³¹«Aªfº�¸6©°¸l©uA³#©°³
t2
¼Â¯uº]º�¸6KÈqÁe¼½º»¸l©uº»ÈCÁhª

ìiAÃ]çz½³hªf³¹¸6ªEÙ²Ôhº6¼ÂÃ¿Ã]ªf³�×zâ�ªf©°´hªÚìiAÃ]çZA³hª²³O¸6ª²³�ÁeÀ½³h±Aª²³�¾�ª²´hªf®}«AAÃ�ì�®lªf´L©°¸6Ù²©u³Lºlº6¼v¸6Ù
rl1

³hKÈqÁå«AA³ã´hªf®=¨}©Í«y©°´hªf³L´hªf³hçZ½¯u©Í¸6©°Æñ´hª²®�â�¼½³hÆÚ¼½·oÛAº»ñ´h¼½ºlº=´L©uª é ª²ºlÈqÁeÀÂÉG¸lºlçZA¯°©°¸l©uÆ¡u4�*�]h	¤
vwh	¦.rts�q�©°º»¸b×�ÒÓÃ�ë¶¼½ÁhÃ]ªf³÷´hªf®s³h©uÈqÁ¹¸»ÏÓ±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸l¯u©uÈqÁhª²³2Õi³¹¸6ª²®l³hª²ÁhÃ¿ª²³hº»ÉÎ½®lÃnEe³h´Lª²¸
©uÃ�Ü�¼½¯u¯�´hª²®òm ¯u¼Â¸6ªÚ´h©uª²®vo�´hÔh®lÈqÁÑ´L©uªåµiÆKÆOÔhÃÚÔh¯u¼Â¸6©°A³�«AA³ÑëÅªfº»ªf®�«Aªf³2¯°ªf´h©°±A¯°©°ÈqÁáª²©u³hªÚð=ªf®�Ï
ºlÈqÁh©uª²·hÔh³h±[Ù²¾¬©uºlÈqÁhª²³á´hªf³ | Ôhªf¯°¯uª²³ô´hª²®�Ü�©°³e¼½³hÙ²©uª²®lÔh³L±¿´hªf®iÒ�³¹«Aªfº�¸6©Í¸6©u½³ô©u³Ë´hªf®}Ý�ªf®l©°K´hª
t2
º»¸6¼Â¸l¸f×

$��_$��_`��]$ �°������:Z��b�����!.��� /0+1+,��� +1293('657�
ÒÓÃ ÉÎA¯°±Aªf³h´Lªf³èµ}·hº»ÈCÁL³h©°¸»¸ã¾Å©u®l´è´h©°ª.±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸6¯°©uÈqÁhªùëÅªfÈqÁO¸6º�ÉÎA®lÃ ´Lªfº¿Ü�©u³e¼½³LÙf©°³yÏ
¸6ªf®»Ã¿ª²´h©kÀÂ®lº�¼½³e¼½¯ pyº»©uª²®»¸b×�Ö¶©uª²®l·Zªf©iÁe¼Â¸[ª²©u³1ÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´�Û=©uÃ é ªf±Aª²³hº6¼v¸6Ù�ÙfÔhÃ «AA®lÁhª²®l©°±Aªf³
µ}·hº»ÈCÁh³L©°¸l¸fÛZÆ½ªf©°³hªf³ô©u³h´L©°«K©u´LÔhªf¯°¯°ª²³�êoÔL±A®l© �í¼½ÔLÉ�´h©uª�¼½ÆOÆOÔhÃÚÔh¯°©uª²®»¸6ª²³ôë¶ª²ºlª²®»«Aªf³á´Lªf®}ì�®lªCÏ
´h©°¸l±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼vÉG¸b×�ð=A®l¼½Ôhº»ºlª²¸lÙfÔh³L±[ÁL©uªf®�ÉÎßh®Å©°º»¸bÛh´e¼½ºlº¶´h©°ª é ª²³hAº»ºlªf³LºlÈCÁe¼vÉG¸6º6¼Â³O¸6ª²©u¯uªñÙ²ÔyÏ
®lßhÈqÆO±Aªf±½ªf·Zªf³�¾�ªf®»´hªf³áÔh³h´�³h©°ÈqÁO¸}ÙfÔLÃ�Êô¼½®»ÆO¸Ó¾�ª²®»¸�±AªfÁe¼Â³h´hªf¯Í¸i¾�ªf®»´hªf³áÆ½äA³L³hªf³�×oÕi³¹¸6ª²®
´h©uª²ºlªf³Ñâ�ª²´h©u³h±½Ôh³h±Aª²³÷«Aªf®lÔL®lº6¼ÂÈCÁ¹¸E´L©uªãì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸�©uÃ ð=ªf®»±A¯uª²©uÈqÁ÷ÙfÔL®ñâR¼½³hÆ
´hÔh®lÈqÁ�´h©uªñµ}ÆOÆOÔhÃÚÔh¯k¼v¸6©u½³ù«AA³áëÅªfº»ªf®»«½ªf³÷©°³

t1
©°³ãø»ªf´LªfÃ�Ü�¼½¯°¯8ª²©u³hªñð=ª²®l®»©u³h±Aª²®lÔh³L±�´hªfº

Ý�¼�p¹ÏÓ9�2´hªf® m ªb¼Â®l¯_pù´h©uª²®vo°Ûz´e¼[´L©uª²ºlªÚ©uÁL®lªÚëÅªfº»ªf®»«Aª²³÷«Aª²®l¯u©°ªf®»ªf³�×oÖ¶©uªf®»´hÔh®»ÈCÁáº�¸6ªf©°±Aªf³á¼½·Zªf®
±A¯uª²©uÈqÁhÙfª²©°¸l©u±ã´h©uªEëÅªfº»ªf®»«½ªf³áÉÎßh®Sø»ª²´hªf³ m ¯u¼Â¸6ªñ´h©°ªf®vo°ÛZº»[´e¼½º»º�ª*)ôçZAº»¸}ªf©°³hªEÕiÃE«Aªf®�¸6ªf©°¯uÔL³h±
Ù²¾Å©uº»ÈqÁhªf³c·Zªf©u´Lªf³ é ®»ÔhçhçZª²³cº�¸q¼Â¸»¸REe³h´Lª²¸b×hÞb).¼½³O¸lª½Ûh¼Â¯uºlE·Zª²«AA®�ÉÎßh®8ø»ªf´hª²³cªf©°³hÙfª²¯u³Lªf³.´h©°ª
é ®»ÔhçhçZªf³LÙfÔh±Aª²ÁhäA®»©u±AÆ½ª²©°¸¶C�zªf³O·e¼½®Å¾Å©°®l´�ÛeÆ½½³hº»¸l©°¸6ÔL©uªf®�¸¶´h©°ªñÕiÃE«Aªf®�¸6ª²©u¯°Ôh³h±ãªf©°³hªf³ËÄ<®6¼Â´hªàÏ
C��Ûh´Lªf®Å©uÃ�ÜeA¯u±½ªf³h´hª²³Ë¼Â³e¼½¯ pyº»©uª²®»¸¬¾Å©°®l´�×
é ¯°ªf©uÈqÁOÔh³h± } úy× üs�}·Zª²ºlÈqÁh®lª²©u·L¸ñ³e¼ÂÈCÁá¾Å©uªÚ«AA®�´hª²³íÄ<ªf©u¯�´hªfºsÒÓ³O«½ªfº»¸l©°¸6©°A³hº»ªf®�¸6®6¼Â±Aº

π1

Û�´hª²®
«AA®�´hªfÃn�i¼Â¸6ÔL®lÙfÔL±c©°³á´e¼½º�çh®l©Í«Â¼Â¸lªEð=ª²®lÃ]äA±Aªf³áª²©u³hª²º�ÒÓ³h´h©Í«K©u´hÔLÔhÃ¿º$Ue©uª²æ½¸b×o¨�¼ñø»ªf´hKÈqÁ
¼½Ôhºlº»ÈCÁLªf©u´Lªf³h´LªsÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´Lªf®=³L©uÈqÁO¸6º�´hÔL®lÈqÁ�´h©uª¶ò:©]�OÔh©u´L©uªf®»Ôh³h±s©uÁh®»ªf®=µ}³¹¸6ª²©u¯uª¬ªf®l¯°äAºlª²³�Æ½ä½³yÏ
³hªf³�Ûe©uº�¸Å´e¼½Ã]©°¸¬¼½ÔhÈqÁË´Lªf®lª²³ôÝ�¼�p¹ÏÐC�á©u³hº»±Aªfºl¼½ÃE¸

πg
1−p

ÉÎªfº»¸l±Aª²¯uªf±Â¸b×eÞ=ºÅ±A©u¯Í¸!ã

πg
1−p = π1 = ae

(
r − rl1

)
+ α

Π1

N

} úy× " ü��

úAú
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Ç1©uªsÙ²ÔL«AA®¶ÃÚßhº»ºlª²³ËÉÎßL®Å´h©uª é ®»ÔhçhçZªs´hªf®¨m ¯u¼Â¸6ª�´h©°ªf®«o�´e¼Âº¶ÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hº�«AA¯uÔLÃ¿ª²³
Ig
2

ÔL³h´
´e¼½Ã]©°¸¬¼½ÔhÈqÁË´e¼ÂºÅðSªf®lÃ]äA±Aª²³

Ωg
·Zªfº»¸l©uÃ]ÃE¸R¾�ª²®l´hª²³�×ZÞ=ºÅ±A©u¯Í¸!ã

Ωg =
pNe + (1 − α)Π1 +

Nπ1
︷ ︸︸ ︷

pαΠ1 + pNae(r − rl1)

pN

= e + ae(r − rd) + (1 − p)
(1 − α)Π1

pN

} úy× " #s�
ÒÓÃ Õ¶³O¸lªf®lº»ÈqÁh©uª²´[ÙfÔLÃ «AA®»Áhªf®»©u±Aª²³�µi·hºlÈqÁh³h©Í¸l¸�«Aªf®»·h¯uª²©u·Zªf³�¼½¯°¯uª¬ªf©°³K·Zª²Áe¼½¯°¸lªf³hª²³ é ª²¾Å©°³h³hª
©u³h³hª²®lÁe¼Â¯u·E´hª²®Sì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸b×¹ÞSº�º»ÈCÁLªf©u´Lªf³

N(1−p)
´hª²®�Ôh®»ºlçh®»ßh³h±A¯°©uÈqÁhªf³ãÊË©Í¸»Ï

±A¯u©°ªf´hª²®ÅÃ¿©Í¸¶µ}·L¯k¼½ÔLÉ�«A½³
t1
¼½Ôhºi´hª²®}ìs®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸�¼½ÔhºiÔh³L´�¯u¼½ºlº»ªf³�ë¶ª²ºlª²®»«Aªf³

©u³�Öiä½Áhªi«A½³
(1− p)(1−α)Π1

Ù²Ôh®lßhÈqÆ�ÛL´L©uª¶ºl©uÈqÁ[¼½ÔLÉ:´L©uªÅ«Aªf®l·L¯u©°ªf·Zªf³Lªf³
pN

ÊË©°¸l±A¯u©Íªf´hª²®
¼½ÔLÉG¸6ª²©u¯°ªf³�×oÒÓÃ�ðSªf®l±½¯uªf©°ÈqÁíÙfÔL®�âR¼½³LÆáª²®lÁhäAÁ¹¸�º»©uÈqÁÑº»AÃ]©°¸�´e¼½ºsðSªf®lÃ]äA±Aª²³íªf©°³hªfºs«½ªf®l·L¯uªf© Ï
·Zªf³h´hª²³WÊù©°¸6±½¯u©°ª²´hº�ÔhÃ�´Lªf³íªf³O¸lºlçh®»ªfÈqÁhªf³h´hªf³+â�ªà¸6®6¼½±L×8ÊËÔh¯°¸l©uçh¯°©ÍÙf©°ªf®�¸�Ã¿©Í¸�´hª²Ã�Ü�¼½Æ¹¸6A®
a
ª²®l±Aª²·Zªf³Ëºl©°ÈCÁË¼ÂÔhº é ¯°ªf©uÈqÁOÔh³h±�}óúy× " #s��´h©uªs¨}ª²çZAºl©Í¸6ªf³

dg
2

¾Å©uª�ÉÎA¯u±½¸Fã

dg
2 = a

(
e + ae(r − rd)

)
+ a

(1 − p)(1 − α)Π1

pN

} úy× " G��
µ}Ôhºc´hªfÃ ¯°©]�OÔh©°´hªf³1ÝS®l©Í«Â¼Â¸»«Aªf®lÃ]äA±Aª²³

π1

Ôh³h´"´hª²Ã ì�®»ªf´h©Í¸6·Zªà¸6®6¼½±
lg2
¯uÀ½ºlº�¸ùº»©uÈqÁ"´e¼½º

ð=A¯uÔLÃ¿ª²³c´hª²®¶ÒÓ³¹«Aªfº�¸6©Í¸6©u½³
Ib
2

¾Å©uª�ÉÎA¯°±½¸¬·Zªfº�¸6©°Ã¿Ã]ªf³,ã

Ig
2 = dg

2 +
(1 − α)Π1

pN
︸ ︷︷ ︸

l
g
2

+ ae(r − rl1) + α
Π1

N
︸ ︷︷ ︸

π1

} úy× " B��

¨}Ôh®lÈqÁ[´h©uª¶³h©uÈqÁ¹¸R¼½Ôhº»±Aªfº»ÈCÁOßL¸»¸6ª²¸lªf³ùëÅªfº»ªf®»«Aª²³cÆH¼½³h³[´L©uªiìs®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸R©u³�Ý�ªf®»©ÍÏ
K´hª

t2
çh®lÚÒÓ³¹«Aªfº»¸lA®¬Ã]ªfÁh®Rì�®»ªf´h©Í¸¬¼½ÔLºl¯uª²±Aªf³.¼½¯uº�´h©uª}âR¼½³hÆ�ÛL´e¼EÙfÔLÃ�ªf©°³hªf³[´h©uª�¨}ª²çZAºl© Ï

¸6ªf³Úø»ªñÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´[ÔhÃ*´h¼½º
a
ÏÐÉî¼½ÈqÁhª�´hª²ºiâ�ªà¸6®l¼½±Aªfº

(1 − p) (1−α)Π1

pN

º»¸6ª²©u±Aª²³�ÛhÙfÔhÃ ¼Â³h´hª²®lªf³
´h©uªãÙfÔh®»ßhÈqÆK±½ªf¯k¼Âºlºlª²³hªf³èëÅªfº»ªf®»«Aª²³W´Lªf®E¼ÂÔhºl±Aª²ºlÈqÁh©uª²´hª²³hªf³�ÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´Lªf®sº»ªf¯°·hº»¸E¼½¯uºñì�®lª²´h©°¸
¼½Ôhºl±½ªf¯uª²±½¸�¾�ªf®»´hªf³ùÆ½ä½³h³hªf³o×�¨}¼½º¬ÒÓ³O«½ªfº»¸l©°¸l©uA³hº�«AA¯uÔLÃ¿ª²³.º»H¾Å©uª

πg
1

ª²®lÃ]äA±A¯°©°ÈCÁLªf³[³KÔL³c´h©°ª
¨�¼½®lº�¸6ª²¯u¯uÔL³h±]´hª²º}Ý�¼1pOÏÐC�÷´hª²®�m ¯u¼Â¸6ª�´h©uª²®vo°×�ÞSº¶¾Å©°®l´c¾Å©uª²´hªf®»ÔhÃ ¼½³h±Aª²³hAÃ]Ã¿ª²³�Ûh´e¼½ºlº¶´h©°ª
¼½³h±Aª²º6¼½Ã]Ã]ªf¯°¸lªf³÷ë¶ª²ºlª²®»«Aªf³2Ù²Ôh®�ØyÔh·¹«Aªf³¹¸6©u½³h©uª²®lÔh³L±ù´hªfºñìs®»ªf´h©Í¸6Ù²©u³hº»º6¼Â¸lÙfªfº

rl2
«Aªf®�¾�ªf³KÏ

´hª²¸�Ôh³h´�ºl½Ã¿©Í¸}¼½Ôhº»±Aªfº»ÈCÁOßL¸l¸lª²¸�¾�ªf®l´Lªf³�×�¨�¼[¨}©Í«y©°´hªf³L´hªf³�©u³
t2
³L©uÈqÁO¸}±Aª²Ùb¼½Áh¯Í¸i¾�ªf®»´hªf³oÛ

±A©u¯Í¸!ã

πg
p = π1 +

π1

1 + rd

(r − rd) +
lg2

(1 + rd)
(r − rl2)

}óúy× ú½û��

ú D
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êoÔh®¿ØyçZªfÙ²©_EeÙ²©uª²®lÔh³h±í«A½³
rl2

ÃÚÔhºlº]·Zª²®lßhÈqÆOºl©°ÈCÁ¹¸6©°±½¸]¾�ª²®l´hª²³�Û�´e¼½ºlº]´h©uªùëÅªfº»ªf®»«Aª²³U´hª²Ã
±Aªfºl¼½ÃE¸6ª²³ é ªà¾Å©u³h³

Π1

ªf³¹¸6ºlçL®lªfÈqÁhªf³�ÛO¾�A·Zªf©Z¼½·Zª²®�³KÔh®=³hKÈCÁ
pN

ÊË©Í¸6±A¯°©°ª²´hªf®�«Aªf®»·h¯u©°ªf·Zª²³
ºl©u³L´�×�ÒÓÃ ð=ª²®l±A¯°ªf©°ÈCÁõÙ²Ôh®câR¼Â³hÆQÃÚÔhº»º.´h©°ªáìs®»ªf´h©Í¸6±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸Ë¼½¯°ºl2ÉÎßh®[±Aªf±½ªf·Zªf³Lª
ë¶ª²ºlªf®�«Aªf³

(1−α)Π1

çL®l�ìiAçLÉoÃ¿ª²Áh®�¼½ÔLºlºlÈqÁKßy¸l¸6ª²³�×L¨iªf®�ì�®lªf´L©°¸6Ù²©u³hº»º6¼Â¸lÙ¬¾Å©u®l´]´e¼Â´hÔh®lÈqÁ
·Zªfº»¸l©uÃ]ÃE¸bÛL´e¼Âºlº¶º»©uÈqÁù´h©°ªñëÅªfº»ªf®�«Aªf³�¼½Ôhº

t1
Ôh³h´ù´hªf®¬ð=ª²®l¯uÔLº»¸¶©°³

t2
ª²³O¸6º»çh®lª²ÈCÁLªf³�×

−(1 − α)Π1 =

pN
(

a(e + ae(r − rd)) +
(
a(1 − p) + 1

)(1 − α)Π1

pN

)

(rl2 − rd) + (1 − α)Π1rd

¨}Ôh®lÈqÁôÕiÃãÉÎA®»Ã¿ª²³cª²®l±A©°·L¸Åº»©uÈqÁù´hªf®¶ì�®lª²´h©°¸lÙf©°³hºlºl¼Â¸6Ù
rl2

¾Å©°ª�ÉÎ½¯u±½¸Fã

rl2 = rd −
ae(1 − α)(rl1 − rd)(1 + rd)

pae
(
1 + a(r − rd)

)
+

(
a(1 − p) + 1

)
Π1

N
(1 − α)

} úy× ú " �

¨}Ôh®lÈqÁùÞ=©°³hºlªà¸6Ù²ªf³c«½A³h} úy× ú " ��©u³ é ¯°ªf©°ÈCÁOÔh³h±&}óúy× ú½û���Ôh³L´c±Aª²ªf©u±½³hª²¸lªfºÅÕ¶Ã]ÉÎ½®lÃ]ªf³[ª²®l±A©°·L¸
ºl©uÈqÁ,ã

πg
p = πb

p +
(1 − p)(1 + a) (1−α)Π

pN

(1 + rd)
(r − rd) +

(1 − α)Π

Np

} úy× úAús�

ïi·Zªf®�´hªf³[Ý�¼�p¹ÏÐC�ù©°Ã Ü�¼½¯u¯h´hª²®�âR¼½³LÆãÁh©°³e¼½ÔLº�Ue©uª²æAªf³¿ªf©°³hªfÃ m ¯k¼v¸6ªÅ´h©uª²®voOÁh©uª²®�ÙfÔLÃ�ªf©°³hªf³
´hªfº»ºlªf³Ñµi³O¸lªf©°¯S¼Â³÷´hª²³íÙ²Ôh®lßhÈqÆO±Aª²¯k¼½º»ºlªf³Lªf³+ëÅªfº»ªf®�«Aªf³ÑÔh³h´÷Ù²ÔhÃ�¼½³h´hª²®lª²³í´hª²®��¶ª²¸»¸6Kªf®�Ï
¸6®6¼Â±ô´hª²®EÙfÔhºlÀÂ¸6Ù²¯u©°ÈCÁLªf³+ÒÓ³O«½ªfº»¸l©°¸l©uA³hº»Ã¿ä½±A¯u©ÍÈCÁLÆ½ªf©Í¸�Ù²Ô�×�ØyAÃ]©°¸ñº»©u³h´2´h©°ª�Ý�¼�p¹ÏÓ9�oº�·Zªf©°´hªf®
é ®»ÔhçhçZªf³c«AA³ËÒÓ³L´h©°«K©u´LÔhªf³ù·Zª²ºlÈqÁh®l©°ªf·Zªf³oÛ�¾�A·Zª²©8´h©°ªsÙ²Ôôâ�ª²±A©u³L³ù´hª²º¶µ}·hº»ÈCÁh³L©°¸l¸lªfº¶ºlÆO©uÙCÏ
Ùf©uª²®»¸lª�ð=ª²®lÙfª²®l®»Ôh³h±�´hª²ºËê�¼½Áh¯°Ôh³h±Aº»çh®l9Ee¯uº�©uÃ Ü�¼½¯°¯i´hª²®ùì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAºlº»ªf³hº»ÈqÁe¼ÂÉG¸ù®lª²¯k¼Â¸l©°«
ÙfÔh®¶âR¼½³hÆ[ÆO¯k¼Â®ÅÙ²ÔhÃ*µ}Ôhº»´h®lÔhÈqÆcÆ½AÃ]ÃE¸b×eÊô¼½³ùªf®lÆÂªf³h³¹¸bÛ�´e¼½ºlº¶º»©uÈqÁË´L©uªñÝ�¼1p¹ÏÓC�zºÅ·Zªf©°´hªf®
é ®»ÔhçhçZªf³[©uÃ�Õi³¹¸6ª²®lºlÈqÁh©°ªf´.Ù²Ôh®RâR¼½³hÆãÔhÃ¿º»Úº�¸qÀ½®»Æ½ªf®�Ôh³O¸lªf®»ºlÈqÁhªf©°´hªf³�ÛHø»ª}±A®»äAæAª²®�´hªf® é ªàÏ
¾Å©u³h³¿´hª²®�ì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAºlº»ªf³hº»ÈCÁh¼ÂÉG¸

Π1

©uº�¸bÛ¹·ZªfÙ²©uªfÁOÔh³h±Aº�¾�ª²©uºlª=ø»ª¶ÁhäAÁLªf®�´h©uª¶Þ=©°³K·Zª²Áe¼½¯Í¸6Ôh³h±
´hªfº é ª²¾Å©°³h³hº¶¼ÂÔhº»ÉîÀ½¯°¯°¸f×
µ}¯uº¬¯°ª²¸6Ùà¸6ª²®iØyÈqÁh®l©Í¸l¸ÅÙfÔL®iâ�ª²ºlÈqÁh®lª²©u·LÔh³h±¿´hªfº}ê�¼ÂÁh¯uÔh³L±Aºlçh®»CEe¯°ºR¾Å©°®l´c´hªf®Åªf®�¾R¼½®»¸lª²¸lª�Ý�¼�p¹Ï
C�2ªf©°³hªfº�ÒÓ³O«Aª²º»¸lA®lºs·Zª²º»¸l©uÃ]ÃÚ¸f×Zµ}ÔLº�´hª²³ é ¯°ªf©°ÈCÁOÔh³h±Aª²³�}óúy× úAús�¶ÔL³h´ } úy× " ü��¶ª²®l±A©°·L¸�ºl©°ÈCÁ
´hÔh®lÈqÁù¸lªf©°¯°¾�ª²©uºlª}ð=ªf®»ªf©°³LÉî¼½ÈqÁKÔh³h±]´Lªf®¬ÉÎA¯u±½ªf³h´hª�µiÔhºl´L®lÔhÈqÆ ã

E
(
πg

)
= ae(r − rd) + p

a
(
e + ae(r − rd)

)
+ ae(r − rd)

(1 + rd)
(r − rd)

+ (1 − p)
((1 − α)Π1

N

1 + rd

+ a
(1 − α)Π1

N

1 + rd

)

(r − rd)

ú9H
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¨}Ôh®lÈqÁ#¾�ªf©Í¸6ªf®»ªùðSªf®lª²©u³LÉî¼ÂÈCÁOÔh³h±Aª²³Q¯k¼½º»ºlªf³#ºl©°ÈCÁ#´h©°ª é ª²¾Å©°³h³hªf®�¾R¼½®�¸6Ôh³h±½º»¾�ª²®»¸6ªË´hªf®]ÒÓ³yÏ
´h©°«K©u´LÔhªf³Ñ©uÃ�Ü�¼½¯u¯S´Lªf®Eì�®lªf´L©°¸6±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸ÚÔh³h´2©uÃ�Ü�¼½¯u¯S´Lªf®EâR¼½³LÆ÷ÙfÔhª²©u³e¼Â³h´hªf®�©u³
â�ªfÙ²©uª²ÁKÔh³h±]ºlªà¸6Ùfª²³,ã

E
(
πg

)
= E

(
πb

)
+ (1 − p)

(1 + a)(1 − α)Π1

(1 + rd)N
(r − rd)

}óúy× ú D �
¨}ªf® é ªà¾Å©u³h³Lªf®»¾�¼½®»¸lÔh³h±Aº�¾�ªf®�¸¬©uº»¸�ÉÎßL®�´h©°ª�ÊË©°¸l±A¯u©Íªf´hª²®�´Lªf®Rì�®lª²´h©°¸l±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼vÉG¸Åº�¸6®l©°Æ¹¸
±A®läAæ½ªf®¶¼Â¯uºÅ©°Ã*Ü�¼½¯u¯o´hªf®iâ�¼½³hÆ�×Z¨}ª²®}Þf�zªfÆ¹¸}´Lªf®¶©°³h´h©°«K©°´hÔhªf¯°¯oÔh³hÙ²Ôh±¹À½³L±A¯u©°ÈCÁLªf³Ëë¶ª²ºlª²®»«Aªf³
·ZªfºlÈqÁh®lÀ½³hÆ¹¸Rº»©uÈqÁ�¼½¯°ºls³h©uÈqÁO¸�³OÔh®�¼½ÔyÉ�´h©°ª¬ð�¼½®»©k¼½³hÙ¬´hª²®�Ý�¼�p¹ÏÓ9�oº�©°Ã Øy©u³L³hª¶ª²©u³hª²®�Õ¶ÃE«Aªf®�Ï
¸6ªf©°¯uÔh³L±ãÙ²¾Å©°ºlÈqÁhªf³ô·Zªf©°´hªf³ËÄ�pyçZª²³�ÛZºlA³L´hªf®»³ô·Zªfª²©u³nUeÔLºlº»¸�¼½ÔLÈCÁË´hª²®lª²³�ÞS®»¾R¼½®�¸6Ôh³L±Aº»¾�ªf®»¸f×
¨}©uªË¨}©_�zª²®lªf³LÙôÙà¾Å©uº»ÈCÁLªf³

E(πb)
Ôh³L´

E(πg)
¯uÀ½ºlº»¸¿º»©uÈqÁQ©°³O¸6ÔL©°¸6©Í«+©°³O¸6ª²®lçh®»ª²¸l©uªf®»ªf³�×�¨iªf®

Ä�ª²©u¯o´hªf®ÅëÅªfºlª²®»«Aª²³�Û�´hª²®¬«A½³ù´hª²³Ë¼½Ôhº»ºlÈqÁhªf©°´hª²³h´hªf³�ÊË©°¸l±A¯u©Íªf´hª²®l³.³h©°ÈCÁ¹¸¶¼Â·h±Aª²ÙfA±Aª²³c¾�ª²®�Ï
´hªf³#ÆH¼½³h³�Û�ÉÎßhÁh®»¸ãÙfÔhÃ ªf©°³hªf³�´h©u®»ªfÆ¹¸]Ôh³L´#ÙfÔLÃ ¼½³h´Lªf®lª²³#©u³h´h©°®lª²ÆO¸ãßL·Zªf®]´h©°ª.ÁhäAÁhª²®lªf³
¨}ªfçZAº»©°¸lªf³¿ÙfÔ¿ª²©u³hª²ÃYº»¸lªf©u±½ªf³h´hª²³¿Ò�³¹«Aªfº�¸6©Í¸6©u½³hº»«AA¯°ÔhÃ]ªf³

Ig
2

×O¨i©uªÅµ}ÔLºlºlÈqÁOßL¸l¸6ÔL³h±Ú´Lªf®�Ù²ÔyÏ
º6ÀÂ¸lÙf¯u©°ÈqÁhªf³�ë¶ª²ºlªf®�«Aªf³÷çh®».ìiAçLÉ=¼½Ã Þ=³L´hªE«AA³

t2
Áh©°³h±Aª²±Aªf³�ÁLªf·L¸�ºl©°ÈCÁ�©°³ô´hªf®}ª	)�¼½³¹¸6ª

â�ª²¸l®6¼½ÈqÁO¸lÔh³h±ËÃ¿©Í¸s´hª²Ã�Ã¿ä½±A¯u©ÍÈqÁhªf³÷ðSªf®l¯°Ôhº»¸ñ´hªf®»ºlª²¯u·Zªf³+¼ÂÔLÉ�Û:ºlË´e¼½º»º�³OÔh®ñ´h©°ª]ë¶ª²³h´h©Í¸6ª
¼½ÔLÉ�´h¼½ºÅÙfÔhºlÀÂ¸6Ù²¯u©°ÈCÁc©u³O«Aª²º»¸l©uª²®»¸6ªñìs¼Âçh©°¸6¼½¯z«Aªf®»ªf©°³h³e¼½ÁhÃE¸¬¾�ª²®l´hª²³ôÆv¼Â³h³�×
¨}©uª¬·L©uºlÁLªf®l©°±Aª¬Õi³¹¸6ªf®»ºlÔhÈqÁKÔL³h±�Áe¼Â¸=±Aª²Ùfª²©u±½¸fÛA´e¼½º»º=´h©uª$ò¬�]h_�tu4q^�Dh	syxYijiYh	sniYkjlVrpo*q<Ù²¾R¼Â®=ªf©°³hªf³
l��Yl�h	�jh	s2ªf®�¾R¼½®�¸6ª²¸lªf³ é ª²¾Å©°³h³í¼½¯uº�´h©uªãâ�¼½³hÆô«Aª²®lº»çh®l©°ÈCÁ¹¸bÛ:±A¯°ªf©uÈqÁhÙ²ªf©Í¸6©°±ñø»ªf´hKÈqÁí´e¼½ºc�*uwi	¤
�trts�q�h	�]hôê�¼ÂÁh¯uÔh³L±Aºlçh®»CEe¯¬¼½ÔyÉG¾�ªf©°º»¸b×�µ}ÔLÉÎ±A®»Ôh³h´�´hªfº]Ä<®6¼½´LªàÏÓ9�1Ùà¾Å©uºlÈqÁhª²³#ð�¼½®»©k¼½³hÙ.ÔL³h´
Þ=®�¾R¼½®�¸6Ôh³h±½º»¾�ª²®»¸=ÃÚßhº»ºlªf³åÙ²Ôh®Sâ�ª²Ôh®»¸lªf©°¯uÔh³h±}´hª²®�ð=½®»¸6ª²©u¯°Áe¼ÂÉG¸6©Í±AÆ½ª²©°¸8«AA³ãâ�¼½³hÆñK´hªf®�ì�®lªCÏ
´h©°¸l±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼vÉG¸s´h©°ªÚëÅ©uº»©uÆ½AçL®6ÀÂÉÎª²®lªf³LÙfªf³�´hª²®�ÒÓ³L´h©°«K©u´LÔhªf³�Ã]©°¸i´hª²³¿ø»ª²¾�ªf©u¯°©u±¿Ù²Ôh±Aª²ÁhäÂÏ
®lªf³L´hªf³Eêo©uª²¯°ÉÎÔh³hÆ¹¸l©u½³hªf³�·Zªf®lßLÈCÆOºl©°ÈqÁO¸6©°±½¸:¾�ªf®»´hªf³o×HÒÓ³s´hªf³ñ³eÀÂÈCÁhº�¸6ª²³�µ}·hº»ÈCÁL³h©°¸»¸6ªf³s¾�ª²®l´hª²³
´h©uª�â�ª²´hªfÔL¸lÔh³h±ã«AA³ùë¶©°ºl©uÆÂAçh®6ÀvÉÎªf®lª²³hÙfª²³�Ûh±½®lÔh³h´L¯uªf±½ªf³h´hª�µi³h³e¼½ÁhÃ]ªf³c´hª²ºiÊËK´hª²¯u¯uºRÔL³h´
¾�ªf©Í¸6ª²®l±Aª²Áhªf³h´Lª�ÒÓÃ]çh¯u©°Æv¼v¸6©°½³hªf³.´h©°ºlÆOÔL¸6©°ªf®�¸b×

¯�¤�� �
	 �°¹«©��¬�§(©v¦®&¶¸ ¯�°± Ï ©v·�� ¯°·(·�©v¦�

ÐXÑ(ö?ÑpÒ æçÝ,×�� ë�ÕÙØÙÝTâ ü>Ö�Õ²ÓÎÔ�Û�ÝTÕ��PëQøÙÔ9ûVë�â�ë�Õ�ûVÝTÔ�â1ÝTÕ
ÒÓ³+Ä�¼½·Zª²¯u¯uª¿úy× úcºl©°³h´2´h©°ª�ÞS®»±Aªf·h³L©uºlº»ª�´hªf®ñ«AA®»Áhªf®»©u±Aª²³2µ}·hº»ÈCÁL³h©°¸»¸6ª�Ù²Ôhº6¼ÂÃ¿Ã]ªf³h±½ª²Éî¼½º»º»¸b×
ÕiÃ$´h©°ª[Õ¶ÃE«Aªf®�¸6ªf©°¯uÔh³L±ôÙfÔL±AÔh³hº�¸6ªf³è´Lªf® m ¯u¼Â¸6ª¿´L©uªf®«o�©uÃ3Êùy´Lªf¯°¯�¼½·L·h©u¯°´hªf³2Ù²ÔWÆ½äA³h³Lªf³�Û
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¾ÅÔh®l´hªR¼Â³h±Aªf³LAÃ¿Ã]ª²³�ÛH´e¼½º»º�ºl ¾�AÁh¯K·Zªf©Kªf©°³hªf®�ì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸=¼Â¯uº�¼½ÔhÈqÁE·zª²©yª²©u³Lªf®
âR¼½³hÆW¼ÂÔhºlº»ÈCÁhª²©u´hª²³h´hª�ÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´Lªf®Ú©uÁh®»ªùÞS©°±Aªf³LÆv¼½çh©Í¸q¼½¯u¼½³¹¸6ªf©°¯Íª[ÙfÔL®lßhÈqÆO±Aªf·Zª²³UÔh³h´�³h©°ÈCÁ¹¸
¼½³h´hª²®»¾�ª²©°¸l©u±ò�cª²¸Ó¾R¼[´LÔh®lÈqÁ÷Ö}¼Â³h´hªf¯��ùßL·Zªf®»¸l®6¼½±½ªf³áÆ½ä½³h³hª²³�×�¨}©uª²ºlªEµ}³h³e¼ÂÁhÃ¿ª�ºlçh©°ªf±Aª²¯°¸

âR¼½³LÆ ì�®lªf´L©°¸6±½ªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸
ç

πb
p πb

p +
(1−p)(1+a)

(1−α)Π1
pN

(1+rd)
(r − rd) + (1−α)Π1

pN" ÏÓç
πb

(1−p) πb
(1−p) −

(1−α)Π1

N

E
(
π
)

E
(
πb

)
E

(
πb

)
+ (1 − p)

(1+a)(1−α)
Π1
N

1+rd

µ}·L·h©u¯°´hÔh³h±]úy× úVãe¨}©uªñê�¼½Áh¯°Ôh³h±Aº»çh®lCEh¯uª��.âR¼Â³hÆ�«Aª²®lºlÔhºiì�®lªf´L©°¸6±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸

´h©uªå¾�ª²©°¸6ÁL©u³íÙfÔ2·Zª²A·e¼ÂÈCÁ¹¸6ªf³L´hª�±Aªf³LAºlº»ªf³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸6¯°©uÈqÁhª¿Ý=®l¼.)y©uºs¾Å©°´hªf® ¾ ½�Ôh³h´2©°º»¸sÉÎßh®ñ´Lªf³
·ZªfºlÈqÁh®»©uªf·Zª²³hªf³2Þf�zªfÆ¹¸ñ±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈCÁe¼ÂÉG¸l¯u©°ÈCÁhª²® é ª²ºlÈqÁeÀÂÉG¸lº6¼½³¹¸6ª²©u¯uªE«A½³÷Ùfªf³¹¸6®l¼½¯uª²®sâ�ªf´hª²ÔyÏ
¸6Ôh³h±L×o¨}©uª²º�±A©°¯°¸i³L©uÈqÁO¸}ÉÎßh®}´L©uªE·Zªà¸6®l¼½ÈCÁ¹¸6ªà¸6ªãâ�¼½³hÆ�×�Õ¶³O¸6ª²®lº�¸6ªf¯°¯°¸}Ã¿¼½³�ÁL©uªf®}¼½¯°¸lªf®»³e¼Â¸6©Í« �
¾Å©uªsªfº¶©u³ù´hª²®ië¶ª²±Aªf¯�ÉÎßh®¶µiÆ¹¸6©uª²³ËK´hª²® é ÃÚ·eÖ¬ÏÓµi³O¸6ª²©u¯°ª�´hªf®iÜ�¼Â¯u¯�©°º»¸ �ZÛe´h¼½ºlº¶´h©uª²ºlªñÙfÔLÃ
Êô¼½®lÆ¹¸Ó¾�ªf®�¸]«Aªf®»Æv¼½ÔLÉG¸ã¾�ªf®»´hªf³#Æ½äA³h³hª²³�Û=·h¯°ªf©°·Zªf³è´h©uª é ª²¾Å©°³h³hª.ÉÎßh®å·Zªf©°´hªcÄÂpKçZªf³#«½A³
ÒÓ³h´h©°«K©°´hÔhªf³+©u´hª²³O¸l©uºlÈqÁ�×�¨}ª²®å¼½Ôhºlº»ÈCÁLªf©°´hªf³h´Lª.ð=ªf®»ÆvÀ½ÔLÉÎª²®åª²®lÁeÀÂ¯°¸E´hªf³+ÇÑªf®»¸Ú´hªfºÚµ}³O¸lªf©°¯uº
(1−α)Π1

N

«AA³2´hª²ºlº»ªf³èìsÀ½ÔyÉÎªf®ñÔh³h´Ñ³h©uÈqÁO¸E¼ÂÔhº�´hª²³+ë¶ª²ºlª²®»«Aªf³+´hªf®�âR¼½³hÆ�×�êz¾R¼½®s¾�ª²®l´hª²³
ºlÑ´h©uª m ªb¼½®»¯_pW´h©°ªf®«o=ªf®lº»ª²¸6Ùà¸bÛ�º»2´e¼Âºlº¿º»©uÈqÁ#´h©uªËê�¼½ÁL¯Å´Lªf®¿ìiäAçLÉÎª

N
³h©°ÈqÁO¸ã«Aªf®l®»©u³h±½ªf®»¸f×

é ¯°ªf©uÈqÁhÙ²ªf©Í¸6©°± Ue©°ªfæAª²³.ø»ª²´hKÈqÁ+¼½ÔLÈCÁÑÆ½ª²©u³hª�Êù©°¸l¸lªf¯=¼Â·�Û:ºlË´e¼Âºlºñ´h©uª]ëÅªfº»ªf®»«½ªf³+çh®»ôì¶AçLÉ
³e¼½ÈqÁ.¾Å©uª}«AA® (1−α)Π1

N

·Zª²¸l®6¼½±½ªf³�ÛL¾�K´hÔh®»ÈCÁcºl©uÈqÁ.ÉÎßL®R´h©uª}«Aª²®l·h¯°©uª²·Zªf³hª²³ùµi¯°¸lªf©°±A³hªf®�ÆÂªf©u³Lª
ð=ªf®lÀ½³h´hª²®lÔh³h±¿ª²®l±A©°·L¸b×
µ}³h´hª²®lº�«Aªf®lÁhÀ½¯°¸sª²ºñº»©uÈqÁí·Zª²©S´hªf®sìs®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸b×(�i©uÈqÁ¹¸s³KÔh®�´hªf®ñÖi¼½³h´hª²¯SÙfÔLÃ
Êô¼½®lÆ¹¸Ó¾�ªf®�¸bÛzºlA³h´Lªf®l³÷¼ÂÔhÈqÁá´h©°ªEïi·Zª²®»¸6®l¼½±AÔh³L±[´hªf® é ªf³LAºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸lº6¼½³¹¸6ªf©°¯uªÚ¼½¯°¯uª²®�m ªb¼½®�Ï
¯_pí´h©°ªf®«o�¼ÂÔLÉ��iª²ÔhÃ]©°¸6±½¯u©Íªf´hª²®��í±½¯uª²©uÈqÁ2ÙfÔ2¾�ªf¯°ÈqÁhªfÃ ÝS®»ªf©uº¨�í¼½³hº»¸lªf¯°¯uª¿©°Áh®lª²®ÚëÅßhÈqÆO±¹¼½·Zª
¾Åßh®l´hª.´hªf³è©u³WÄ�¼½·Zª²¯u¯°ªcúy× úôºl©°ÈCÁ¹¸6·e¼½®»ªf³�Þf�zªfÆ¹¸]©°Ã ê�¼½ÁL¯uÔh³h±½ºlçh®»CEe¯�´hªf®ãì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAº�Ï
ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸]®lª²¯k¼Â¸l©°«íÙfÔh®ãâ�¼½³hÆ2Ù²Ôh³h©°ÈCÁ¹¸6ª.Ã¿¼½ÈqÁhªf³�×�Ç1©u®»´Wªf©°³�¼ÂÔhºlº»ÈCÁhª²©u´hª²³h´hª²º[ÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´
´hÔh®lÈqÁíªf©°³÷³hª²Ôhª²ºñªf®»ºlª²¸lÙ²¸fÛ�Eh³h´hª²¸s©u³h³hª²®lÁe¼Â¯u·á´hª²®sÔL®lºlçL®lßh³h±½¯u©uÈqÁhª²³

N
ÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´Lªf®}Æ½ªf©u³Lª

ð=ªf®»Ã¿äA±½ªf³hº�«Aªf®lº»ÈqÁh©uª²·hÔh³h±sÙfÔh±½Ôh³hº»¸lªf³ã´hª²®�«Aª²®l·h¯°ªf©u·Zª²³h´hª²³ãÒÓ³h´L©°«K©u´hÔLªf³Úº»¸q¼v¸l¸b×ÂÒÓ³Úµ}·hÁhÀ½³yÏ
±A©u±AÆÂªf©°¸�«A½Ã�ÝS®»ªf©°º�©°º»¸=´e¼½³L³¿¯°ªf´h©°±A¯°©°ÈqÁåªf©u³Lª¶ÕiÃE«Aª²®»¸6ª²©u¯°Ôh³h±sÙà¾Å©uº»ÈCÁhª²³�´hª²Ã �¶ªfÔhÃ]©°¸l±A¯°©°ªf´
âÅÃÅÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4ÆuÍZÊJÆMÇ7äMÏ õM�Q3T3yWüÙ_å«æ«ævævÞÅà

ú½ü
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Ôh³h´]´hªfÃY¼½Ôhºlº»ÈCÁLªf©u´Lªf³h´Lªf³.ÊË©°¸l±A¯u©°ª²´åÙfÔ]·Zª²A·e¼½ÈqÁO¸lªf³�×O¨}©uªÅëÅªfºlª²®»«Aª²³�´hªf®¸m ¯u¼Â¸6ªR´h©uª²®vo¹çL®l
ìiAçLÉ¶·L¯uªf©°·Zªf³+©uÃ�ð=ªf®»±A¯uª²©uÈqÁ+ÙfÔh®åâR¼½³hÆÑÔL³O«Aª²®6À½³h´Lªf®»¸fÛSº»÷´h¼½ºlº

πg
p = πb

p

±A©°¯°¸f×<ÒÓÃ]Ã¿ª²®
´e¼½³h³�Û�¾�ªf³L³#¾�ªf³h©°±Aª²®¿¼½¯uºå´hªf®�ÊË¼½®lÆ¹¸Ó¾�ªf®�¸ ¾Å¾ ·Zª²©Å´hªf®¿ï¶·Zªf®�¸6®6¼Â±AÔh³h±Ñª²®l¯°äAº»¸ã¾Å©°®l´�ÛS±½©u¯Í¸
πg

1−p < πb
1−p

ÛSºlÑ´e¼Âºlº]´h©uªùÝ�¼1p¹ÏÓC�zº]©°Ã�Ü�¼½¯°¯R´hª²®¿ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸¿«A½³Q´Lªf³hª²³
´hªf®]âR¼Â³hÆ+´hAÃ]©°³h©°ªf®»¸E¾�ª²®l´hª²³�×�â�ªf©¬ª²©u³hª²®]ï¶·Zªf®�¸6®6¼Â±AÔh³h±í´Lªf® é ª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸6ºl¼½³O¸lªf©u¯°ª
ÙfÔhÃ Êô¼½®»ÆO¸Ó¾�ª²®»¸�®lª²çh¯u©°Ùf©°ªf®�¸ã´h©uªùì�®lª²´h©°¸l±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸�±Aª²®6¼½´hªù´h©°ªËÝ�¼1p¹ÏÓC�zº]©uÃ Ü�¼½¯u¯
´hªf®¶âR¼Â³hÆ�×
µ}³#´h©uª²ºlªf®�ØK¸lªf¯u¯°ª.¾Å©°®l´Q¼½ÔLÈCÁ#´hªfÔL¸l¯u©°ÈCÁoÛ=©°³O¾Å©°ª²ÉÎª²®l³�´h©uªcµ}³h³e¼ÂÁhÃ]ªË´Lªf®ª�DhjiYkjlDvwxYijiYh	syh	s
ìs®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸�·Zª²´hªfÔy¸6º6¼ÂÃ ©uº�¸b×½ÒÓ³h³hªf®»Áe¼½¯°·]´Lªfº�ÊËK´hªf¯°¯u®l¼½ÁhÃ]ªf³hº�ÉÎßhÁL®»¸=´h©°ª¬µ}ÔyÉkÏ
³e¼½ÁhÃ]ª�«AA³ù³hªfÔhª²³ é ª²³hAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸6ºlÃ]©°¸l±A¯u©°ªf´hª²®l³cÙ²Ôôâ�ªf±A©°³h³.«AA³ËÝ�ªf®l©°K´hª

t2
³h©°ÈCÁ¹¸¶Ù²Ô

ªf©u³Lªf®¼�KÔh¼½¯u©Í¸q¼Â¸l©Í«Aªf³+ð=ªf®lÀ½³h´hª²®lÔh³L±Ñ´hªf®]ÞS®l±½ªf·h³L©uºlº»ª½ÛS¾�ªf³h³#´h©°ª.Ôh®lº»çh®lßh³L±A¯u©°ÈCÁLªcµi³hÙb¼½ÁL¯
«AA³

N
µ}¯°¸lÃ¿© ¸6±A¯Í©°ª²´hª²®l³[³h©uÈqÁ¹¸¬ßh·Zªf®»ºlÈqÁh®l©Í¸l¸lªf³.¾Å©u®l´o×hÕ¶³O¸6ª²®¬´h©°ªfº»ªf®�ð=A®6¼ÂÔhºlº»ª²¸6Ù²Ôh³h±]¯uÀ½ºlº�¸

´h©uª}ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁh¼ÂÉG¸¬³e¼½ÈqÁ[¾Å©°ªi«A½®��ã¾�ªf³h³c¼½ÔLÈCÁ[©u³¿±Aªf®»©u³h±Aª²®lª²Ã ÕiÃãÉî¼½³h±E¼½¯uº�©°Ã
±Aªfº»ÈCÁh¯°Aº»ºlªf³Lªf³�Ü�¼Â¯u¯s��ªf©°³hªf³åÁhä½Áhªf®»ªf³ é ªà¾Å©u³h³åª²®»¾R¼Â®»¸6ª²³]¼½¯uº�´h©°ª¬âR¼Â³hÆ�×AÒÓ³hº»½ÉÎªf®»³ã©uº»¸�´e¼½º
«AA®l¯°©uª²±Aªf³h´LªEÊËK´hª²¯u¯8³L©uÈqÁO¸i´h¼½ÙfÔô©°³Ë´Lªf®}ò8¼½±½ª½Û�´e¼Âº�ÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´Lªf®»¾�¼½ÈCÁLº»¸6ÔLÃ «½A³�ì�®lª²´h©°¸�Ï
±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸6ª²³¿ÙfÔãªf®»ÆO¯kÀ½®»ªf³�×AÜ�ßhÁh®�¸SÃ�¼½³Úºl©°ÈCÁiø»ªf´hKÈqÁå«AA®SµiÔh±Aª²³�ÛA´e¼½ºlºSÔh³e¼Â·hÁeÀ½³L±A©u±
«AA³ã´h©°ªfºlª²Ã ÊËK´Lªf¯°¯L´h©uª�µ}ÔLÉÎ³e¼ÂÁhÃ]ª¬³LªfÔhª²®�Êù©°¸6±½¯u©°ª²´hªf®�·Zª²©L«AA¯°¯uª²®�Ý�¼½®�¸6©°Ùf©uçh¼Â¸6©°½³Ú¼½³ã´Lªf³
ë¶ª²ºlªf®�«Aªf³ÑÙfÔh³eÀÂÈCÁLº»¸�©uÃ]Ã]ªf®}·Zª²´hªfÔL¸lª²¸fÛ8´e¼½ºlºs´h©°ªåµ}¯Í¸6Ã]©Í¸6±½¯°©Íªf´hª²®���u4q�� u6kjl�h	�]l�h	u4qiªf©°³hªf³
Ä�ª²©u¯S©uÁh®»ªfºsð=ª²®lÃ]äA±Aªf³Lº§� «Aªf®lº»ÈqÁhªf³hÆ½ªf³D�CÛ<ÃÚßhºlº»ªf³2´hª²Ã$¼½ÔLÉR´Lªf®�¼½³h´hª²®lª²³èØKªf©°¸lªãð=A®�¸6ªf©°¯uª
±Aªf±Aª²³KßL·Zªf®lº�¸6ªfÁLªf³�×o¨i©uªfº»ªªrts��Dh	�]h	sôð=A®»¸lªf©°¯uªÂÛh´h©°ªsª²©u³hª²®�x���h	syh	sáì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸
ÙfÔ+ªf©°±Aª²³+º»ªf©°³+ÃÚßhºlº»ªf³�Û�º»©u³h´2©u³Ñ´hªfÃ�«AA®l¯°©uªf±½ªf³h´Lªf³WÊËK´hªf¯°¯�³h©°ÈCÁ¹¸E·Zªf®»ßhÈCÆOº»©uÈqÁO¸6©°±½¸fÛ�ºl
´e¼½ºlºÅ´h©uª�±Aª²ºlÈqÁh¯u½ºlºlª²³hªEâ�ª²¸6®l¼½ÈqÁO¸6ÔL³h±¿±Aª²®lª²ÈCÁ¹¸lÉÎª²®»¸6©°±½¸Åªf®»ºlÈqÁhªf©°³O¸f×
a�ÁL³hªE·h©°ºl¯u¼½³h±¿´L©uºlÆOÔL¸l©uª²®»¸iÙfÔ�Áe¼½·Zª²³�Ûz½· é ªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸lº6¼½³¹¸6ªf©°¯uª�±Aªf±Aª²³Kßh·Zª²®�¼½³h´hª²®lªf³
ÜeA®lÃ]ªf³å«AA³�ÞS©u±Aª²³hÆv¼½çL©°¸q¼Â¯k¼½³¹¸6ª²©°¯°ª²³å«AA®»¸lªf©°¯uÁe¼ÂÉG¸Sºl©°³h´�Û¹¯°ªf±Aª²³¿´h©°ªÅ·h©°ºlÁhª²®l©u±½ªf³¿ÞS®l±Aª²·h³h©°ºlºlª
³e¼½ÁhªÂÛK´e¼½ºlº�´h©uª¶µiÔhºl±½ªfº»¸6¼½¯°¸lÔh³h±E´hª²® é ª²ºlÈqÁeÀÂÉG¸lº6¼½³¹¸6ªf©°¯uªÂÛO´h©uª¶©°³¿´hªf®�ëÅªb¼Â¯u©°¸6ÀÂ¸�¼½¯°º�±¹À½³L±A©u±½ª
Ý=®l¼.)y©uº<Ù²ÔE·Zª²A·e¼½ÈqÁO¸lªf³E©uº�¸bÛ Æ½ªf©°³hªfº�¾�ª²±Aº�ÙfÔLÉîÀ½¯°¯u©°±¬Ù²ÔEºlª²©u³�º»ÈCÁhª²©u³¹¸b×v¨}©uª�ìiAÃÚ·h©u³h¼Â¸6©ÍA³�«½A³
µ}Ôhº»±¹¼½·Zª�Ôh³h´.ë¶ßhÈqÆO³e¼½ÁLÃ¿ª�Ù²ÔhÃ �¶ªf³L³O¾�ª²®»¸Å©°³�ð=ª²®l·h©°³h´hÔL³h±åÃ]©°¸�´LªfÃ µ}Ôhº»ºlÈqÁh¯uÔhº»º¬«½A³
â7âp�(ÊJÆMÇ7äMÏ®÷ÂÏ4Ñ7Ñ È«ÆqÉIÐ7ÆMÓ���ÔZÖ«Ñ7ÑfØ«ÆMÊJÓ®ÓZÆqÏZÆqÑ�=�Ê�Ð8ÈvÉ�ÊJÆqÔ¬ä¨ÆçÐ�ëWÖ�ÏZ÷zÔ�ÆqÓ ï ÏZÈvÖ«ÓZÈ äMÏ¼é^Ê�Ó4Ö«ÓZäMÊJÆMÇ7ÏZÓZÈ�äMÏÆqÇ8Í9Ö×É�Ð8ÆMÓ�ä ÷ ÆMÍZÇ)Ö«ÉJÑ6Ô�ÆqÓ õ®ÆMÇ8Ð)Ô�ÆqÇ)øTK4ËwØ1ÉJÖ«È«ÆqÓ

(1−α)Π1

N

îLKZÇ)ÆMÊJÓZÆMÓºôuÆqÑ7Ë7Í4ö×îïÐ7Ñ7Ö×Ó,Ð8ÆMÊJÉ1äqÏ äqÖ«ÍZÉ�ÆqÓ ÕCÆMÇ7ÆMÊ�ÐÊÌÑ�Ðqà

ús#
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Ö}¼½³h´Lªf¯SK´hª²®ñï¶·Zªf®�¸6®6¼Â±A·e¼½®»Æ½ªf©°¸�«AA³ é ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸6ºl¼½³O¸lªf©u¯°ªf³í©uº�¸s9�oª²³hºl©°ÈCÁ¹¸6¯u©°ÈqÁ÷³L½¸»Ï
¾�ªf³h´L©u±AªåðSA®6¼½ÔLºlºlªà¸6Ù²Ôh³h±Ë´e¼ÂÉÎßh®²Û:´h¼½ºlºs´e¼½º�ê�¼½ÁL¯uÔh³h±½ºlçh®»CEe¯�´Lªf®ñì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸
¼½ÔhºÅªf©°³hªf®ÅÞb)KÏÓ¼½³¹¸6ªàÏÓÝ�ªf®»ºlçZªfÆ¹¸6©Í«Aª�ßh·Zª²®lÁe¼½ÔLçL¸¶«AA³cð=A®�¸6ª²©u¯�º»ªf©°³ùÆv¼½³h³o×

ÐXÑ(ö?Ñ�Ð ýêÔ�ÞVÔ���Ö�ÕÙÝTÚ{ûD×në>â�Ô�û��2û
$��_`��_$��8� ��/.:���������3('657�Z��!.�.�����
â�ª²¸l®6¼½ÈqÁO¸lª²¸ãÃ�¼½³W®»©uº»©uÆ½A³LªfÔL¸l®6¼½¯°ª�ÒÓ³h´h©°«K©°´hÔhªf³oÛ�ºl÷©°º»¸ÚÉÎßh®Ú´hªf®»ªf³#ÞS³O¸lºlÈqÁhªf©°´hÔh³h±íªf©°³hÙf©°±
´hªf®¬âR¼½®»¾�ªf®»¸¬´hªfº¬ªf®�¾R¼½®�¸6ª²¸lªf³ é ª²¾Å©°³h³hº¬¼½Ôhº»ºlÈqÁh¯k¼½±½±Aªf·Zª²³h´�×LÇ1©uª�º»ÈCÁLA³ù·Zª²©�´hªf®¬Öiª²®l¯uª²©ÍÏ
¸6Ôh³h±[´hªfºñê�¼ÂÁh¯uÔh³L±Aºlçh®»CEe¯°ºiÉÎª²º»¸6±½ªfº»¸lªf¯°¯°¸}¾ÅÔh®»´hª½Û�ßL·Zªf®»¸l®l© �z¸�´hª²®�ªf®�¾R¼½®»¸lª²¸lª é ªà¾Å©u³h³�´hª²®
ÊË©°¸l±A¯u©°ª²´hª²®¬´hª²®¶ì�®lªf´L©°¸6±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸i´hª²³Ë´hª²®iâ�¼½³hÆ[ÔhÃ�´hªf³Ëâ�ª²¸l®6¼½±`ã

E(πg) − E(πb) = (1 − p)
(1 + a)(1 − α)Π1

(1 + rd)N
(r − rd) > 0

}óúy× ú9H;�
ØyAÃ]©°¸¿Ù²©uª²Áhªf³UÒÓ³h´h©°«K©°´hÔhªf³Uª*)õ¼Â³O¸6ªô´L©uªËÒÓÃ¿çh¯°ªfÃ]ªf³¹¸6©°ªf®»Ôh³h±í«AA³ é ª²³hAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸lº6¼½³KÏ
¸6ªf©°¯uª²³Wº»¸l®l©°ÆO¸Ú«AA®²×�µiÔhºl±Aª²Áhª²³h´�«AA³è´h©°ªfºlª²Ã ÞS®l±Aª²·h³h©uºÚÆ½äA³h³hª²³�³KÔh³�¼½ÔhÈqÁè´h©uª[´e¼Â®6¼½Ôhº
®lªfº»Ôh¯°¸l©uª²®lªf³L´hªf³áìi½³hºlªv�OÔhªf³hÙ²ªb³�ÉÎßh®i´h©°ªEÝS®lª²©uº�ÏRÔh³h´�¨}©°«K©u´Lªf³h´hª²³hçZA¯°©°¸6©°Æ[´Lªf®�ì�®»ªf´h©Í¸6±AªCÏ
³hAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸E´L©uºlÆOÔL¸l©uª²®»¸s¾�ªf®l´Lªf³�×�ï¶·Zªf®ñ´h©°ª]ÝS®lªf©°ºlº»ª²¸6Ù²Ôh³h±ôª²³O¸6º»ÈCÁLªf©u´Lªf³2®l©°ºl©uÆ½½³hªfÔL¸l®6¼vÏ
¯uª[ÒÓ³h´L©°«K©u´hÔLªf³èª²·Zªf³hº»2¼Â³hÁe¼½³h´è´hª²®]êo©uª²¯°ÉÎÔh³LÆO¸l©u½³ } úy× ú D �à×�¨}Ôh®lÈqÁ#¨}© �oª²®lª²³hÙf©°ªf®lª²³è«½A³
E(πg)

³e¼ÂÈCÁù´hªfÃ êo©°³hºlºl¼Â¸6Ù
rl1

ª²®l±A©°·L¸Åº»©uÈqÁù´hª²®¶º�¸6®l©°Æ¹¸¶çZAº»©°¸l©°«Aª�µiÔhºl´L®lÔhÈqÆ ã

(1 − p)
ae(1 + a)(1 − α)

(1 + rd)
(r − rd) > 0

¨}©uªÅëÅª²ºlªf®�«Aªf³¿©u³h³Lªf®lÁh¼½¯u·å´Lªf®=ì�®lªf´L©°¸6±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸�ºl©°³h´åÉÎßh®S´h©°ª¶Êù©°¸6±½¯u©°ª²´hªf®�¼½¯°ºl�«AAÃ
Þ2)OÏÓ¼½³O¸lªàÏ�ØO¸q¼½³h´LçhÔh³hÆ¹¸R¼½Ôhº�·Zª²¸l®6¼½ÈqÁ¹¸6ª²¸�¾�ªf®�¸l«AA¯°¯uª²®�¼½¯uº=çh®»©°«Â¼v¸=«Aªf®�ÉÎßh±A·e¼½®»ª�ÊË©Í¸l¸lªf¯ó×¹¨}ª²ÃåÏ
ÙfÔLÉÎA¯°±AªR¯°ªf±½¸�´h©uªR·Zªà¸6®l¼½ÈCÁ¹¸6ªà¸6ª¶ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸�´Lªf³]±½ª²¾Å©°³h³hÃ¿¼.)y©uÃ]©°ª²®lªf³L´hªf³ãì�®lªCÏ
´h©°¸lÙf©u³Lºlº6¼v¸6Ù

r
ÉÎªfº�¸b× é ¯°ªf©°ÈCÁhÙ²ªf©Í¸6©°±E¾�ª²®l´hª²³ô©°³

t1
Æ½ªf©°³hªñ¨}©°«K©°´hªf³h´Lªf³Ë¼½Ôhºl±½ªfºlÈqÁOßL¸l¸lª²¸b×

�iªf·Zª²³Q´hª²®]·Zªf®»ªf©°¸lº]´h©°ºlÆOÔL¸6©°ªf®�¸6ªf³ é ª²ºlÈqÁh¯°Aºlºlª²³hÁhª²©°¸]¸6®»ªf©°·Zªf³#Ùà¾�ª²©ÅÉÎÔh³h´h¼½Ã¿ª²³O¸6¼½¯uª.µi³yÏ
³e¼½ÁhÃ]ªf³c´h©uª²ºlªfº¶Þ=®»±Aªf·L³h©uº�ã

•
ÞSº�·Zª²º»¸6ª²ÁO¸�Õ¶³hºl©°ÈCÁhª²®lÁhª²©°¸�ßL·Zªf®=´h©uªÅ¨}¼½Ôhªf®=´hª²®�êoÔh±AªfÁLäA®l©°±AÆ½ªf©Í¸SÙfÔ]ªf©°³hªfÃYÜ�©°³e¼½³hÙCÏ
©u³¹¸6ª²®lÃ]ªf´h©uÀ½®fÛK¾R¼Âºi¼½ÔhÈqÁË¼½¯uº¬ò8©_�OÔh©u´h©Í¸qÀv¸6º»ºlÈqÁhKÈqÆ[©°³O¸6ª²®lçh®»ª²¸l©uªf®�¸¬¾�ª²®l´hª²³ôÆH¼½³h³�×

•
¨�¼Âº�ìs®»ªf´h©Í¸q¼½³L±Aªf·Z½¸�©°º»¸�·Zª²ºlÈqÁh®6ÀÂ³hÆ¹¸bÛyºl�´e¼½º»º�³L©uÈqÁO¸�¼Â¯u¯°ªÅ¯°AÁh³hª²³h´hª¶ÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³hªf³
Ee³e¼Â³hÙf©°ªf®»¸¬¾�ª²®l´hª²³ôÆ½äA³h³Lªf³�×

úCG
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¨}©uª�ìi½çhçh¯uÔL³h±Ë´hªfºÚì�®lª²´h©°¸»«AA¯uÔhÃ]ª²³hº�¼½³2´h©uª¿Ö}¼ÂÉG¸lÔh³h±Aº»ºlÔhÃ]Ã]ª¿©uº�¸�Eh³e¼½³hÙ²©uªf®»Ôh³h±Aº�¸6ÁhªCÏ
A®lªà¸6©uº»ÈCÁWÙ²¾R¼½®åçh¯u¼½Ôhº»©u·Zªf¯ Ûeø»ªf´LKÈCÁWÉÎßh®å´e¼ÂºãÞ=®»±Aªf·L³h©uºå³h©°ÈCÁ¹¸ãÙà¾Å©u³h±½ªf³h´è³h½¸Ó¾�ªf³L´h©u±hÛ�´e¼
¼½¯u¯°ªf©°³.º»ÈCÁh½³ô´LÔh®lÈqÁË´h©uªsë¶ª²©u³¹«Aªfº�¸6©°¸l©uA³.´hª²®¶ÙfÔL®lßhÈqÆO±Aªf¯u¼½ºlº»ªf³hªf³�ë¶ª²ºlªf®�«Aªf³ô´h©°ªñ¨}© �oª²®lª²³hÙ
}óúy× ú9H;�¿º�¸6®l©°Æ¹¸cçZAºl©Í¸6©Í«Q©°º»¸bÛR¼½ÔLÈCÁõ¾�ªf³h³"´e¼½ºc¨}ªfçZ½ºl©°¸lªf³e¼Â³h±Aªf·ZÂ¸ù©u³õ·Zªf©°´hªf³"Ý�ªf®l©°K´hªf³
«AA¯u¯°Æ½AÃ]Ã]ª²³cº�¸q¼½®»®¬¾RÀÂ®lª½×
Ç1©uª�©°º»¸�´h¼½ºSÞS®l±Aª²·h³h©°º�´hª²®�«AA®6¼Â³h±Aªf±A¼½³h±Aª²³hªf³åµ}³h¼½¯_pKºlª�äAÆ½A³hAÃ]©°ºlÈqÁÚÙfÔå©°³O¸6ª²®lçh®»ª²¸l©uªf®»ªf³.r
é ª²ºlÈqÁeÀÂÉG¸6ºl¼½³O¸lªf©°¯uª[AÁh³LªËêoÔh±½®l© �U¼½ÔLÉ¶ªf©u³O·ZªfÁe¼Â¯°¸6ª²³hª é ª²¾Å©°³h³hª.Æ½äA³L³hªf³#¼½¯°ºãÊô¼½æA³h¼½ÁhÃ]ª
±Aªf±Aª²³]´h©uªÅâ�ªfºlÈqÁh®lÀ½³hÆOÔh³h±�´hªf®�Ü�©°³e¼½³LÙf©uª²®lÔh³L±�©u³ã´hª²®�êoÔhÆOÔh³LÉG¸S«Aªf®lº�¸q¼½³L´hªf³]¾�ªf®»´hªf³�×Af$h	¤
iFrt��qN¥Qu4�*qHiYkjlnrpo*q(v�u6kjlù·Zªà¸6®l¼½ÈCÁ¹¸6ªà¸}©uº»¸¶ªf©°³hª�ì�®lªf´L©°¸6±½ªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸}Ôh³O¸lªf®i´Lªf³ô±Aªf³h¼½³h³O¸lªf³
â�ªf´h©°³h±AÔh³L±Aªf³[©u³[´Lªf®¬ò8¼½±½ª½Ûy©u³Lºl±Aª²º6¼½ÃE¸�ßh·Zªf®R·Zª²©u´hª�Ý�ª²®l©uK´Lªf³.Áh©°³O¾�ªf±ÚÃ¿ª²Áh®�çh®»CEh¸q¼Â·h¯uª
ÒÓ³O«Aªfº�¸6©Í¸6©u½³hªf³+Ù²Ô Ee³h¼½³hÙ²©uªf®»ªf³W¼½¯uº�ª²©u³hª�âR¼½³hÆ�×�µ}ÔLº u4s��tu4¦Yu(�t£�h	v4vwh	�ËØy©°ÈqÁO¸E´hªf®EÒÓ³¹«Aªfº»¸lÂÏ
®lªf³�¯kÀ½º»º»¸�º»©uÈqÁ�´h©uªÚÊË©°¸l±A¯u©Íªf´hº»ÈCÁh¼ÂÉG¸}·Zªf©�ªf©°³hªf®�ì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAºlº»ªf³hº»ÈCÁh¼ÂÉG¸ñ¼Â¯uº}ÞS®»¾�ª²®l·÷ª²©u³Lªf®
a�çy¸6©u½³#¼½ÔLÉ�ÙfÔLÆKßL³LÉG¸6©°±AªËÜ�©u³e¼Â³hÙf©°ªf®lÔL³h±AºlÃ]äA±½¯°©°ÈqÁhÆ½ª²©°¸lªf³�·Zªf±½®lªf©ÍÉÎªf³o×�ÞS·Zª²³hºl+º�¸6ª²¯u¯Í¸]´hª²®
ð=ªf®»Ùf©uÈqÁ¹¸å¼½ÔLÉÅìiA³LºlÔhÃ]Ã]äA±A¯°©°ÈqÁhÆ½ª²©°¸6ª²³Ñ©u³2Ý�ªf®l©°K´hª

t1
«Aªf®»·hÔh³h´hª²³èÃ]©°¸ñ´hª²®ÚÞS®»¾R¼Â®»¸6Ôh³L±

«AA³+ÊËªfÁL®lÆ½A³hº»ÔhÃ$©°³ÑÝ�ªf®»©uK´hª
t2
³L©uÈqÁO¸lº�¼½³h´Lªf®lª²ºE¼½¯°ºsªf©°³hª]®»©uº»Æv¼½³¹¸6ª]ÒÓ³¹«Aªfº�¸6©°¸l©uA³íßh·Zª²®

Ù²¾�ª²©�Ý<ªf®l©°K´hªf³Ë´e¼½®²Û�´h©°ªñ©uÃ*Þ=®�¾R¼½®�¸6Ôh³h±½º»¾�ª²®»¸�ª²©u³hª²³ôçZAº»©°¸l©°«Aª²³ôìs¼½çh©Í¸q¼½¯Í¾�ª²®»¸¶¼½ÔLÉG¾�ª²©uº�¸bÛ
ºl]´e¼½ºlºÅ®l©uº»©uÆ½A³LªfÔL¸l®6¼½¯°ª�ÒÓ³L´h©°«K©u´LÔhªf³ù´h©°ªfº»ªñº»¸lª²¸lº}¼Â¯uºR«AA®�¸6ª²©u¯uÁh¼ÂÉG¸¬ªf®l¼½ÈqÁO¸6ª²³�×�µ}ÔyÉ�¾�ª²©°¸lªf®»ª
ÊËäA±A¯°©uÈqÁhÆ½ªf©Í¸6ª²³.´Lªf®¬ÒÓ³¹¸6ªf®»çh®lªà¸q¼Â¸l©uA³.©°Ã�Øy©u³L³hª�´Lªf®R¸lÁhªf½®lª²¸l©uº»ÈCÁhª²³Ëò:©°¸lªf®l¼Â¸6Ôh®�ßh·Zª²®ÅâR¼½³yÏ
Æ½ªf³Ë¼½¯°º¬ò:©]�OÔh©°´h©°¸6ÀÂ¸lº»«Aª²®lºl©°ÈCÁLªf®lÔL³h±hÛL´h©°ª�ºl©°ÈCÁù¼Â³c´h©°ª�µ}®l·Zª²©°¸R«AA³ù¨i©k¼½Ã]A³h´[Ôh³h´ù¨ípK·O«K©°±
} " BsG D �å¼½³hºlÈqÁh¯°©uª²æ½¸bÛ�¾Å©u®»´Q©°Ã ë¶¼½ÁhÃ]ªf³#´hª²®�¨}©uº»ÆOÔhºlºl©°A³#«AA³Uë¶©°ºl©°Æ½¹¼ «Aª²®lº»©uA³�©uÃ µi·yÏ
ºlÈqÁh³h©°¸»¸}úy× D × D ±Aªf³e¼ÂÔhªf®Åªf©°³h±Aª²±¹¼½³h±½ªf³�×
µ}³hÁe¼Â³h´ ´hª²ºíµ}ÔLºl´h®lÔLÈCÆOº�}óúy× ú9H;�ô¯u¼½ºlº»ªf³&ºl©°ÈCÁ&ª²©u³L©u±Aª+Æ½AÃ]çe¼½®6¼v¸6©°«¹ÏÐº»¸q¼v¸6©°º»ÈCÁLªèÞ �zªfÆ¹¸lª
¯uªf©°ÈqÁO¸E¼Â·h¯uª²©°¸6ª²³�Û8´L©uª]©u³Ñ´hª²³2ÉÎA¯u±½ªf³h´hª²³2µ}·LºlÈqÁh³h©Í¸l¸6ª²³W¼½Ôhº»ÉÎßLÁh®l¯°©uÈqÁÑ´h©uº»ÆKÔy¸6©uª²®»¸ñ¾�ªf®»´hªf³o×
¨}ªf®Å®lª²¯k¼Â¸l©°«Aª}ð=A®»¸lªf©°¯�±Aª²±Aª²³Kßh·Zª²®¶´hªf®¶âR¼Â³hÆ[Ã¿¼½ÈqÁO¸Åºl©°ÈCÁcÔhÃ*ºl]º�¸qÀ½®»Æ½ªf®Å·ZªfÃ]ªf®»ÆK·h¼½®fÛÂø»ª
±A®läAæ½ªf®ñ´h©°ª¿ë¶ª²³O¸q¼Â·h©u¯°©Í¸qÀv¸s´hªf®�ÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hª²³2©u³Ñ´hª²®EÝ�ªf®»©uK´hª

t2
©uº�¸b× é ¯uª²©uÈqÁLÉî¼½¯Í¯°º�¾Å©°®lÆ¹¸

ºl©uÈqÁíª²©u³÷ÁhAÁLªf®�ÊËÔh¯Í¸6©°çh¯u©ÍÆv¼Â¸lA®
a
çZAºl©Í¸6©Í«�¼½ÔLÉ�´h©uªÚð=½®»¸6ª²©u¯°Áe¼ÂÉG¸l©°±½Æ½ªf©Í¸�´hªf®ñì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAº�Ï

ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸}¼½Ôhº²×�¨}©uª�Ç1©u®»ÆKÔL³h±Aº»¾�ªf©°ºlªñ·Zª²©u´hª²®¶Ý�¼½®l¼½Ã¿ªà¸6ª²®¬©uº»¸Å³L©uÈqÁO¸¶¼½ÔLÉ�´h©uª�®»ªf¯u¼Â¸6©Í«Aªsâ�ªCÏ
¸6®6¼ÂÈCÁ¹¸6Ôh³h±�«A½³�â�¼½³hÆÑÔh³L´�ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸]·Zª²ºlÈqÁh®6ÀÂ³hÆ¹¸bÛSº»A³h´hª²®l³�À½Ôhæ½ªf®»¸Úºl©°ÈCÁ
©u³¿±A¯uª²©uÈqÁhª²®=Ç2ª²©uº»ª}·Zª²©z´hª²Ã�¼½·LºlA¯°ÔL¸6ª²³ é ªà¾Å©u³h³�çL®lÚìiAçLÉ�K´hªf®�´hª²ºlºlª²³cµi±A±A®»ªf±¹¼v¸�ßh·Zª²®

úCB
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¼½¯u¯°ªsÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´Lªf®f×
¨}©uª²ºS±A©°¯°¸�©°³h´hª²ºS³h©°ÈqÁO¸�ÉÎßh®�´h©°ª¬Þb)OÏ�¼½³¹¸6ªCÏÐÇ2¼½Áh®»ºlÈqÁhªf©°³h¯u©°ÈCÁLÆ½ªf©Í¸

p
Û½Ã]©°¸�´hª²®Sª²©u³åÒÓ³h´h©Í«K©u´hÔLÔhÃ

ÙfÔh® é ®lÔhçLçZª}´hª²® m ¯u¼Â¸6ª¶´h©uª²®voy±½ªfÁhäA®�¸b×yÞS©u³hª²®lº»ªf©°¸lº�º�¸6ªf©°±½¸�¯u¼½ÔL¸�}óúK× ú9H��=´hª²®�®lª²¯k¼Â¸l©°«AªÅð=A®�¸6ªf©°¯
´hªf®�ìs®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸S±½ªf±Aª²³Kßh·Zª²®�´Lªf®�âR¼Â³hÆsÃ¿©Í¸<ºl©u³LÆ½ªf³h´LªfÃ

p
×vµ}³h´hª²®lª²®lºlª²©°¸lº�¾Å©u®»´

¼½³hÁe¼½³L´ù´hªf®Åµ}·L¯uªf©Í¸6Ôh³L±ã´hª²º¶ªf®�¾R¼½®�¸6ª²¸lªf³ é ª²¾Å©u³L³hºÅçh®l]ìiAçLÉ
E(πg)

³h¼½ÈCÁ
p

∂E(πg)

∂p
= ae

(1 + a)
(
(r − rd) − (1 − α)(rl1 − rd)

)
+ 1

1 + rd

(r − rd) > 0

´hªfÔL¸l¯u©°ÈCÁoÛO´e¼½ºlº
E(πg)

Ã]©°¸=ºl©u³LÆ½ªf³h´hª²Ã
p
¼½·h³L©uÃ]ÃE¸b×

E(πg)
³h©°Ã¿Ã�¸�¼Â¯uºlñ¯uªf´L©u±A¯°©ÍÈCÁ]¯k¼Â³h±ÂÏ

º6¼½Ã]ªf®�¼½¯uº
E(πb)

¼½·�Û8¾�ªf³h³
p
ºl©°³hÆ¹¸b×�¨}©°ª¿ÒÓ³¹¸6Ôh©Í¸6©u½³ÑÁL©uªf®�ÉÎßh®ñ¯k¼½Ôy¸6ª²¸s¾Å©uª]ÉÎ½¯u±½¸Fã<Øyªf¯°·hº»¸

ÉÎßh®=Ý�¼½®l¼½Ã]ª²¸lªf®
rl1

Ôh³L´
α
ÛA´h©°ªR´hªf³ãªf©u³O·ZªfÁe¼Â¯°¸6ª²³hª²³ é ª²¾Å©°³h³ãÃ¿¼.)y©uÃ]©Íªf®lª²³�Ûv¾�ªf®»´hªf³]Ù²¾R¼Â®

¼½¯u¯°ªS¯°©]�OÔh©°´hªf³�Êù©°¸l¸lªf¯½«AA³�´hª²³Ú¼½ÔLºlºlÈqÁhª²©u´hª²³h´hªf³ÚÙ²Ô�´hªf³ñ«Aªf®»·h¯uª²©u·Zª²³h´hª²³åÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´hª²®l³sÔhÃåÏ
«Aªf®»¸lªf©°¯°¸bÛo´L©uªå©°¯u¯°© �OÔh©°´hªf³áµiÔhºlº�¸q¼Â¸»¸6Ôh³h±½ªf³

e
º»©u³h´÷Áh©°ªf®l·Zª²©zø»ª²´hKÈqÁí³h©uÈqÁO¸sª²©u³L±Aªfº»ÈCÁh¯°Aºlº»ªf³�×

¨}ªfÃ]³e¼½ÈqÁ.«Aªf®»®l©°³h±Aªf®�¸¬ºl©°ÈCÁ.Ã]©°¸�ºl©°³hÆ½ªf³L´hªfÃ
p
´e¼½ºÅ¼Â±A±A®lª²±A©°ªf®»¸lªið=ªf®»Ã¿ä½±Aªf³.´Lªf®¶ÊË©Í¸6±A¯°©°ªCÏ

´hªf®�©u³¿Ý�ªf®»©uK´hª
t2
Û¹¾�A®l¼½Ôhº�ÉÎ½¯u±½¸fÛA´e¼½ºlº�´e¼Âº�ð=ª²®lÃ]äA±Aª²³¿çh®lÚÊù©°¸6±½¯u©°ª²´]³h©°ÈCÁ¹¸�©°ÃY±A¯uª²©uÈqÁhª²³

Êô¼½æ]º�¸6ª²©u±Aª²³ùÆv¼½³h³�Ûh¾Å©°ªs´h©°ª�Ç+¼ÂÁh®lº»ÈCÁhª²©u³L¯u©uÈqÁhÆ½ª²©°¸fÛhªf©°³ m ¯k¼Â¸lª�´h©°ªf®«oeÙfÔËº»ªf©°³�Û�¼Â·h³h©uÃ]ÃE¸f×
¨}©uª�â�ªf´hª²ÔL¸6ÔL³h±�´Lªf®.Ý=®»CEh¸6¼½·h©u¯°©Í¸qÀv¸¿´hªf®[ÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hª²³õÉÎßL®[´h©°ªáÞS®l±½ªf·h³L©uºlº»ªá¯uªfÔLÈCÁ¹¸6ª²¸
Ôh³hÃ]©°¸l¸lªf¯°·e¼½®<ªf©°³�×½¨}©uªRëÅA¯u¯°ª�´Lªf®�Ç2¼½Áh®lº»ÈCÁLªf©°³h¯u©°ÈCÁhÆ½ª²©°¸

p
Ôh³h´å´hªfº=ÊËÔh¯Í¸6©uçL¯u©ÍÆv¼Â¸6½®lº

a
¾Å©u®»´

©u³h´hª²ºlº»ªf³ô©°³ù´hªf³ùÉÎA¯°±Aªf³L´hªf³ùµi·hºlÈqÁh³h©Í¸l¸6ª²³ËÉÎßh®Å®»©uºl©°Æ½A³hª²ÔL¸6®l¼½¯uª�ÒÓ³h´h©Í«y©°´hÔhª²³Ëªf©°³h±Aª²Áhªf³L´hªf®
´h©uº»ÆKÔy¸6©uª²®»¸f×¹¨}©uª¬µ}³h³h¼½ÁhÃ]ªÅ´hª²®�ë¶©°ºl©uÆÂA³hªfÔy¸6®6¼Â¯u©Í¸6ÀÂ¸�«Aª²®lª²©u³LÉî¼½ÈqÁO¸�´L©uª¬µ}®»±AÔhÃ]ªf³¹¸q¼Â¸l©uA³oÛ½´e¼
´h©uª¿·zªà¸6®l¼½ÈqÁO¸6ªà¸6ª²³#Þf�zªfÆ¹¸6ª[³h©uÈqÁO¸E´hÔh®lÈqÁW´hªf³WÄ<®6¼½´LªàÏÓ9�QÙ²¾Å©°ºlÈqÁhªf³�ëÅ©uº»©uÆ½ôÔh³L´èÞ=®�¸6®6¼Â±
´hªf®iê�¼½ÁL¯uÔh³h±½ºlçh®»CEe¯uª�ßh·Zª²®l¯u¼½±Aªf®�¸¬¾�ªf®»´hªf³o×

$��_`��_$��]$ e°�
�0/0�����./0g gh����3(�����¼b ��+���'������1')�8gh'6:Z�W����+

¨}ªf®ÚÝ�¼½®6¼ÂÃ¿ªà¸6ª²®
a
®lª²çh®6ÀÂºlª²³O¸6©°ªf®�¸Ú´h©uª¿ª²®»ÉÎA®»´hªf®»¯u©uÈqÁhª¿Õi³¹¸6ªf®»¯uª²±AÔh³h±ô´hªf®Ú¨}ª²çZAºl©Í¸6ª²³WÃ]©°¸

Øy©uÈqÁhª²®lÁhª²©°¸6ª²³�Û�·Zª²Ùf©uª²ÁKÔh³L±Aº»¾�ªf©uº»ªc´hªf³èÞ=©°±Aªf³h¼½³O¸lªf©°¯�¼½³W´Lªf®åÜ�©u³h¼½³hÙ²©uªf®»Ôh³h±ô´hªf®ÚÒÓ³¹«Aªfº»¸l©ÍÏ
¸6©u½³hªf³�Û¹ºlE´h¼½ºlº�ªf©°³¿±Aªf®»©u³h±Aª²®=ÇÑªf®�¸�ÉÎßh®

a
Ã¿©Í¸�ª²©u³LªfÃ ÁhAÁhª²³cÊË¼½æE´Lªf®�Õi³¹«AA¯°¯uÆ½AÃ]Ã]ª²³yÏ

Áhªf©Í¸Å´hª²ºiìs¼½çh©Í¸q¼½¯°Ã]¼½®»ÆO¸lªfºRÙfÔË¼Âºlºl½Ùf©u©°ªf®»ªf³c©uº�¸b×eâ�ªfÙf½±Aªf³Ë¼½ÔLÉ�´e¼½º¶Êô¼½æã´hªf®¶Õ¶³O«A½¯u¯uÆÂAÃãÏ
Ã¿ª²³hÁhªf©Í¸iºlÔL±A±Aª²®l©uª²®»¸i´e¼½º}ÞS®l±½ªf·h³h©°ºi´hªf®¶«A½®l¯u©°ªf±½ªf³h´hª²³�ÜeA®»ÃÚÔh¯u©Íªf®»Ôh³h±]´hª²º�ÊËK´hª²¯u¯°º¶Ã]©°¸
«Â¼½®l©u¼½·h¯°ªfÃ ¨}ªfçZ½ºl©°¸lªf³e¼Â³h±Aª²·zÂ¸�±AªfÃ¿À½æ é ¯uª²©uÈqÁKÔh³L± }óúy× ú9H��àÛ�´e¼½º»º�ìs®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉkÏ

D û
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¸6ªf³�©u³hº»·zª²ºlA³L´hªf®»ª�´e¼½³h³�«A½®»¸6ª²©u¯°Áe¼ÂÉG¸�ºl©°³h´�ÛO¾�ª²³h³´�ã®lª²çh®6ÀÂºlªf³¹¸6©°ªf®�¸R´hÔh®»ÈCÁ[ªf©°³�±A®l½æAªfº
a
�

ÒÓ³LÉÎA®lÃ¿¼Â¸l©u½³hºlçh®»A·h¯°ªfÃ]ªi±½ªf®l©°³h±Úº»©u³h´.Ôh³L´c´e¼½Ã]©°¸�ìs¼½çh©°¸6¼½¯°Ã¿ÀÂ®lÆ¹¸6ªi·Zªfº»A³h´hª²®lºÅ±AÔy¸RÉÎÔh³hÆAÏ
¸6©u½³h©uª²®lªf³o×<¨}©uª²ºlªf®Úâ�ªàÉÎÔh³h´+ªf®lº»ÈCÁLªf©°³O¸åÙ²Ôh³eÀÂÈCÁhº�¸åÆ½A³O¸l®6¼vÏÐ©u³¹¸6Ôh©Í¸6© «zÛ:´e¼ô©°Ã�«AA®l¯°©uª²±Aªf³h´Lªf³
ÊËK´hªf¯°¯o±Aª²®6¼½´Lª�´h©°ª�Õ¶³O«AA¯°¯uÆ½AÃ]Ã]ª²³hÁhªf©Í¸�´hª²º¶ìs¼½çL©°¸q¼Â¯uÃ]¼½®»Æ¹¸6ª²ºR³L½¸�¾�ªf³h´L©u±Aª}ð=A®l¼½Ôhºlº»ª²¸�Ï
ÙfÔh³h±]´e¼ÂÉÎßh®Å©°º»¸bÛh´e¼Âºlº¶±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸6¯°©uÈqÁhª é ªfº»ÈCÁhÀÂÉG¸6ºl¼½³O¸lªf©°¯uªsßL·Zªf®lÁh¼½ÔhçL¸iºl©°³h³O«A½¯u¯�ºlª²©u³
Æ½äA³h³hª²³�×�êoÔL´hªfÃ ©uº�¸ã©°³è´hª²®]ò:©°¸lªf®l¼Â¸6Ôh®ÚÔL³hº»¸l®lªf©Í¸6©°±hÛ�´e¼Âºlºã´h©uª é ®»ßh³h´hÔL³h±÷«½A³#ì�®lª²´h©°¸�Ï
±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸6ª²³Ë©uÃ�ìi½³O¸6ª*)K¸¬«AA³ùÜ�©°³e¼½³LÙf©uª²®lÔh³L±Aºlçh®»A·h¯°ªfÃ]ªf³[·h®»ªf©Í¸6ª²®¬â�ª²«Aä½¯uÆ½ªf®»Ôh³h±Aº�Ï
ºlÈqÁh©uÈqÁO¸lªf³ËÙfÔùºlª²Áhªf³Ë©uº�¸b×
¨}©uª²ºlªf®�«Aª²®lÃ]ªf©°³O¸6¯°©°ÈCÁhªÅÇ1©°´hªf®»ºlçh®»ÔhÈqÁ.ÃÚÔhºlº�©°³¿ð=ª²®l·h©°³h´hÔh³h±EÃ¿©Í¸�´hª²®¬ØK¸6®»ÔhÆ¹¸6Ôh®�´hª²®Rì�®lªCÏ
´h©°¸l³e¼½ÈqÁLÉÎ®6¼½±½ª�©°Ã ·Zª²¸l®6¼½ÈqÁO¸lª²¸6ª²³#ÊËK´hª²¯u¯�´h©°ºlÆOÔL¸l©uªf®�¸E¾�ª²®l´hª²³,ãS¨}ª²®ÚçZ½¸6ª²³O¸l©uªf¯°¯uªãð=ª²®l¯uÔLº»¸
´hªfº[ªf©°±Aªf³Lªf³õµi³O¸6ª²©u¯°º�¼½³õ´Lªf³1ë¶ª²ºlª²®»«Aª²³"Æv¼½³L³õ©u³

t2
³KÔh®�ßh·Zªf®»Æ½AÃ¿çZª²³hºl©°ªf®�¸[¾�ªf®»´hªf³oÛ

¾�ªf³h³Ë´h¼½ºÅ±A®lä½æAªf®»ªsÃ]äA±A¯°©°ÈqÁhª�Ü�©°³e¼½³hÙ²©uª²®lÔh³h±½º»«AA¯°ÔhÃ¿ª²³.´h©uª²ºlª²®¶Ý�ªf®l©°K´hªñ¼ÂÔhÈqÁËçh®»CEh¸6¼½·Zªf¯
©u³O«½ªfº»¸l©uª²®»¸�¾�ª²®l´hª²³ùÆv¼Â³h³�×hò:©uª²±½¸bÛO¾Å©uª}©°Ã�ÊËK´Lªf¯°¯�¼Â³h±Aª²³hAÃ]Ã¿ª²³�Ûy´L©uª}Æ½A³Lº»¸q¼Â³O¸6ª é ®»ªf³hÙCÏ
«Aªf®lÙ²©u³hº»Ôh³h±Ñ´hª²®]·Zªf¯°©uª²·h©u±áº»Æv¼½¯°©uª²®l·e¼½®»ªf³�ÒÓ³¹«Aªfº�¸6©°¸l©u½³�º»¸lª²¸6º]A·Zª²®lÁe¼Â¯u·�´Lªf®]¼½¯°¸lªf®l³h¼Â¸6©Í«Aªf³
µ}³h¯u¼½±Aª�´Lªf®ÅÞS©u³h¯°ªf±Aª²®fÛy©uº�¸¬´e¼½ºÅÝS®l½·h¯uª²Ã ÉÎªfÁh¯°ªf³h´Lªf®¬çh®l9Eh¸q¼½·L¯uªf®�ÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³hªf³.©u³

t2
¼½ÔLÉ

¸6®l©Í«K©k¼½¯°ªiÇÑªf©°ºlªñ¼½ÔLºl±Aª²ºlÈqÁh¯uAº»ºlª²³,ãz¨}©°ª�Ò�³L´h©°«K©°´hÔhªf³cÃ¿äKÈqÁO¸lªf³cÔh³K·Zª²ºlÈqÁh®6À½³LÆO¸}©°³O«Aª²º»¸l©uªf®»ªf³�×
ØyAÃ]©°¸Rªf®lº»ÈCÁLªf©u³¹¸}¼½ÔLÈCÁùªf©°³ù±½®lAæAª²®¶ÊËÔh¯Í¸6©uçL¯u©ÍÆv¼Â¸lA®

a
±Aª²³hªf®»ªf¯°¯�«AA³cð=A®�¸6ª²©u¯ó×

Þ=©°³&¼½³L´hªf®»ªfºíâ�©u¯°´ ª²®l±½©u·L¸áº»©uÈqÁ�Û}¾�ª²³h³ ´h¼½º÷ÒÓ³¹«Aªfº�¸6©°¸l©uA³Lº»«AA¯°ÔhÃ]ªf³ ¼½ÔLÉÎ±A®»Ôh³h´&¼½·h³LªfÁyÏ
Ã¿ª²³h´hªf® é ®lª²³hÙ²ªf®»¸l®6À½±½ª.³h©uÈqÁO¸å·Zªf¯°©uª²·h©u±�¼½Ôhºl±½ª²¾�ª²©°¸lª²¸å¾�ªf®»´hªf³�Æv¼½³L³�×=Ü�ßh®Ú´h©uª[ªf©°³LÉî¼½ÈqÁhª
¨�¼½®lº�¸6ª²¯u¯uÔL³h±]ªf©°³hª²ºiº»A¯uÈqÁhª²³áØKÙfª²³e¼½®l©°Aº¶º»ªf©8ªf©u³ùÆ½A³Lº»¸q¼Â³O¸6ª²®}¨}ª²çZAºl©Í¸6ª²³hÙf©°³hºlºl¼Â¸6Ù�Ôh³h´Ëªf©°³
º»¸6®»ªf³h±+Æ½½³O«Aª	)yª²ºbÛ�º»¸lª²¸6©°±2´h© �oª²®lª²³hÙf©°ªf®l·h¼½®lª²º�ÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³hºl½·yø»ª²Æ¹¸

R(I)
Ã]©°¸ é ®lª²³hÙ²«Aª²®�Ï

Ùf©u³LºlÔh³h±
r
ÔL³O¸6ª²®lº�¸6ªf¯°¯°¸f×�¨�¼½º¶AçL¸l©uÃ¿¼½¯°ª�ÒÓ³O«Aªfº�¸6©Í¸6©u½³hº»«A½¯uÔhÃ]ªf³

I∗
©uº»¸¶ª²®l®»ªf©uÈqÁ¹¸bÛe¾�ªf³h³ô´h©°ª

é ®»ªf³hÙà«Aªf®lÙ²©u³hº»Ôh³h±
r
´hª²³ é ®»ªf³hÙ«Ee³e¼½³LÙf©°ªf®lÔL³h±AºlÆ½½º»¸6ª²³�ª²³O¸lºlçh®»©uÈqÁO¸!ã

r(I) = rd

»½ªË±A®läAæ½ªf®]´hª²®.ÊùÔh¯°¸l©uçh¯°©°ÆH¼Â¸6A®
a
©uº�¸bÛ=ÔhÃ]ºlÑ³eÀ½ÁLªf®¿Æ½AÃ]ÃE¸]´e¼½º¿ÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hº�«AA¯uÔLÃ¿ª²³

I1

´hªfÃ Açy¸6©uÃ¿¼½¯Íªf³��i©Í«Aªb¼ÂÔ
I∗

�ÑÉÎßh®
I2

±A©u¯Í¸Ú´h©uª²ºã©°³W«Aªf®»º»¸qÀ½®»Æ¹¸6ªfÃ Êô¼ÂæAª �ZÛ�ºlí´e¼Âºlº
´e¼½ºñ¸q¼Â¸6ºlÀ½ÈqÁh¯u©°ÈCÁLª¿µiÔhºlÃ¿¼½æô´Lªf®ÚÜ�©u³e¼½³LÙf©uª²®lÔh³L±Aºl·Zª²ºlÈqÁh®6À½³LÆKÔL³h±áÃ]©°¸ñº»¸lªf©°±Aªf³L´hªfÃ

a
©°ÃãÏ

Ã¿ª²®ñ±Aªf®»©u³h±Aª²®s¾Å©u®»´�× é ©°¯Í¸sÉÎßL®�±Aª²±Aª²·Zªf³hª[Ý�¼½®l¼½Ã¿ªà¸6ª²®
Ib
2 ≥ I∗

Û8ºlôÆv¼½³L³+´e¼ÂºE½çL¸6©°Ã�¼Â¯°ª
ÒÓ³O«Aªfº�¸6©Í¸6©u½³hº»«A½¯uÔhÃ]ªf³Ë©°³

t2
º»ÈCÁh½³�Ã¿©Í¸iÖ¶©u¯ÍÉÎªs´hªf®}âR¼Â³hÆ&Ee³h¼½³hÙf©°ªf®�¸i¾�ª²®l´hª²³�×zÒÓ³ô´h©uª²ºlªfÃ

D^"




�O��;[_Q6V�PÃÂ`�ÅÄ�L6O?P1ÆWSvV��¢V;L�Ç?SvS«V;L.Sv\6N6OyÈCQ)P9[]\6N.V�X�É�V;Sv\6N`Ê�ÈCQ)S×O?L.Q)V�[_P9V

Ü�¼½¯u¯oº�¸6ª²ÁO¸i´LªfÃ�ð=ªf®»Ùf©°ÈCÁ¹¸i¼½ÔLÉ�´h©°ªsë¶ª²ºlªf®�«Aªf³ôÆ½ª²©u³ËÞS®»¸l®6¼½±ã©u³ùÝ�ª²®l©uK´Lª
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ÙfÔ�ªf©°³hª²®<ª²©u³hÃ¿¼½¯°©Í±Aªf³�µ}Ôhº»ºlÈqÁKßL¸»¸6Ôh³h±}´hª²®�¼½ÆOÆOÔhÃÚÔh¯u©°ªf®�¸6ªf³ñë¶ª²ºlª²®»«Aª²³EÉÎßhÁh®�¸b×4»½ª�ÆOßh®»Ùfª²®�´h©°ª
«Aªf®l·L¯uªf©°·Zªf³L´hª¶ð=ªf®�¾�ªf©°¯uÙ²ªf©°¸�¼Â¯uº�ÊË©°¸l±A¯u©°ª²´]©°º»¸bÛ¹´hª²º»¸6Ú¼v¸l¸6®l¼½Æ¹¸6©°«Aª²®=¾�ªf®l´Lªf³[µ}ÔVUeäAºlÔL³h±ÚÔL³h´
ªf©u³LÃ�¼Â¯u©Í±AªiµiÔhºlºlÈqÁOßL¸l¸lÔh³h±hÛeºlå´e¼½º»º¬¯uª²¸lÙ²¸l¯u©°ÈCÁ�´h©uª�ÊËªfÁL®lÁhª²©°¸6º�«Aªf®»ÁeÀ½¯°¸l³h©uº»ºlª�®lª²çh®6ÀÂºlªf³¹¸6©°ªf®»¸
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À½Áh³h¯°©uÈqÁÚ¾Å©uª¬´e¼½ºSÁh©uª²®�«AA®»¯u©uª²±Aª²³h´hª¶ÊËK´hª²¯u¯ Û½´hKÈqÁ]´h©uªÅÜe½®lÃÚÔh¯°©°ª²®lÔh³h±�ºlÈqÁh¯u©°ªfæÂ¸=ª²©u³hª¬³e¼½ÁLª
¯u©uª²±Aª²³h´hª÷ò:äAºlÔh³L±AºlÃ]äA±A¯°©uÈqÁhÆ½ª²©°¸c¼ÂÔhºfÛ¬´h©°ª÷·Zª²©s´Lªf® é ®»ßh³h´hÔh³L±�ªf©u³Lªf®ùì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAºlº»ªf³yÏ
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â6:MÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4ÆuÍZÊJÆMÇ7äMÏ�ôuÏZÊJÓZÓ4Ö«ÓZÆ¸Ù�ÚqÛvÛvávÞ0Ñ8êUë�Ê�Æ�ôuÏZÊJÓZÓ4Ö×Ó4ÆfÏZÓ9ÔÙ� ÆMÓ4ÔZÇ8ÊJØ�Ñ�ÆqÓ®Ù�ÚqÛvÛ«úvÞçà

D ü




�O��;[_Q6V�PÃÂ`�ÅÄ�L6O?P1ÆWSvV��¢V;L�Ç?SvS«V;L.Sv\6N6OyÈCQ)P9[]\6N.V�X�É�V;Sv\6N`Ê�ÈCQ)S×O?L.Q)V�[_P9V
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ºlí¾Å©°®l´�´hªfÔL¸l¯u©°ÈCÁoÛS´e¼½º»º�ø»ªc³e¼½ÈqÁUÝ�¼Â®6¼½Ã]ª²¸lªf®lÆ½½³hº»¸lªf¯°¯k¼Â¸l©u½³èÔh³h´#ª*)LçL¯u©°Ùf©°¸lªf®ãÜeA®»Ã ´hª²®
�iÔL¸lÙfªf³yÉÎÔh³hÆ¹¸6©°A³Ëºl ¾�AÁL¯8ª²©u³hª�©u³h³hª²®lªsò8ä½ºlÔh³h±¿¼½¯°ºÅ¼½ÔhÈqÁË·Zª²©u´Lªñëi¼½³L´h¯uäAº»Ôh³h±Aª²³cÉÎßh®

z
©u³

â�ª²¸l®6¼½ÈqÁO¸¿Æ½AÃ¿Ã]ª²³�×�ÞS©°³hºlÈqÁh®6ÀÂ³hÆOÔh³h±Aª²³õ´Lªf®�Ý�¼½®l¼½Ã]ª²¸lªf®fÛS´h©uªcÙfÔQ´hª²®¿ªf©°³hªf³#K´hªf®]´hª²®
¼½³h´hª²®lªf³¿ò8ä½ºlÔh³h±sÉÎßLÁh®lª²³�Û¹ºl©u³L´¿¼½¯°¯u±½ªfÃ]ªf©°³Ú³h©°ÈCÁ¹¸�Ã]äA±½¯u©°ÈqÁ�Ûqø»ªf´hKÈqÁ]ÉÎßL®S¾�ª²³h©°±ñ®lª²º»¸6®»©uÆ¹¸6©Í«Aª
µ}³LÉÎA®»´hªf®»Ôh³h±Aª²³.¼½³¿´h©°ªÅÉÎÔh³hÆ¹¸6©°A³e¼½¯°ª¶ÜeA®lÃY´hª²®�â�ªf®»³hAÔh¯°¯u© ÏÅ�iÔy¸6Ùfª²³LÉÎÔh³LÆO¸l©uA³Lªf³]¾Å©°®l´¿´h©°ª
Ã�¼.)y©°Ã�¼Â¯°ªùµ}ÆOÆOÔhÃÚÔh¯k¼v¸6©u½³Q«A½³"ëÅªfº»ªf®»«Aª²³"©uÃ Ü�¼½¯u¯¶´Lªf®.ì�®lªf´L©°¸6±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸c³h©°ÈCÁ¹¸
AçL¸6©°Ã�¼Â¯hºlªf©°³�×y¨i©uªiëi¼½³L´h¯uä½ºlÔh³h±

z∗ = ae(r− rd)
©uÃ]çh¯°©°Ù²©°ªf®�¸�ª²©u³hª²³[Ý�¼�p¹ÏÓ9�c«AA³=�iÔh¯°¯�©u³

Ý�ªf®l©°K´hª
t1
Û½ºl�´e¼½º»º�ÉÎßh®S¼½¯°¯uª �¶ÔL¸6Ù²ªf³LÉÎÔL³hÆ¹¸6©u½³hªf³�ÛA´h©°ªR´h©°ªRÒÓ³h¼½´e¼vÏÓâ�ªf´h©°³h±AÔh³L±Aªf³åª²®»ÉÎßh¯°¯uª²³�Û

´hªf® é ®lª²³hÙf³OÔL¸6Ù²ªf³
u′(0)

Ôh³hª²³h´h¯u©°ÈqÁí¾Å©°®l´�×8ÜeA¯°±A¯°©ÍÈCÁ÷ÆH¼½³h³Ñ´h©uª��¶ªf·Zªf³O·Zªf´h©°³h±AÔh³L±ËÉÎßh®
z

³h©uÈqÁO¸¶·h©u³h´Lªf³h´Ëºlªf©°³�×Z¨}©°ªfº¶©uº»¸¶·Zªf©8´hªf®iì�¯k¼½º»ºlªñ´hª²® �¶ÔL¸6Ù²ªf³LÉÎÔh³LÆO¸l©u½³hªf³�Ã]©°¸ÅÆ½½³hº»¸6¼½³O¸lªf®
¼½·hºl½¯uÔL¸lªf®:ë¶©°ºl©°Æ½¹¼ «Aª²®lºl©°A³�³h©uÈqÁO¸:Ù²¾Å©°³h±Aª²³h´ñ´hª²®8ÜZ¼Â¯u¯ Ûà´e¼¬´hª²® é ®lª²³hÙf³OÔL¸6Ù²ªf³

u′(0)
ª²³h´h¯°©uÈqÁ

©uº»¸fÛO¾�K´LÔh®lÈqÁ.·Zªf©Z«Aª²®l±A¯°ªf©uÈqÁhº�¾�ªf©°ºlª}±Aªf®»©u³h±½ªf®�ëÅ©uº»©uÆ½¹¼b«Aªf®»ºl©u½³�´L©uª}ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸
AçL¸6©°Ã�¼Â¯e¾Å©u®l´oÛyAÁh³hª�´e¼ÂºlºR´h©uªiÇ2¼½Áh¯z´hªfº¬ìs®»ªf´h©Í¸6Ù²©u³hº»º6¼Â¸lÙfªfº¬¼Eçh®l©°A®l©Zª²©u³h±½ªfºlÈqÁh®lÀ½³hÆ¹¸Å©°º»¸b×
Øy©u³h´è´L©uª.ÒÓ³h´L©°«K©u´hÔLªf³�ÁL©u³h±½ªf±Aª²³�º�¸q¼½®lÆ2®l©°ºl©°Æ½¹¼ «Aª²®lº²Û�ºlí´h¼½ºlº

z∗ = 0
Ôh³h´�ºl½Ã¿©Í¸åªf©°³hª

âR¼½³hÆEAçL¸6©°Ã�¼Â¯K¾RÀ½®lªÂÛ¹ÁeÀÂ¸»¸6ªÅ´Lªf®lª²³ é ª²ºlÈqÁeÀÂÉG¸lºlçZA¯°©°¸l©uÆñ³e¼½ÈqÁ]¾Å©°ªR«AA®=Æ½ª²©u³hª²³�ÞS©u³nUhÔhºlº�¼½ÔLÉ
´hªf³ùªf®»¾�¼½®»¸lª²¸6ª²³-�iÔL¸lÙfªf³Ë´Lªf®ÅÒÓ³h´h©Í«y©°´hÔhª²³�×
µ}³]´L©uªfº»ªf®�ØK¸6ª²¯u¯°ª�¾Å©u®l´å´h©uª¬Ý�¼½®6¼½¯°¯uª²¯°ª�ÙfÔh®�Øy©uÈqÁO¸Ó¾�ª²©uº»ª¬«AA³¿â�¼½³hÆ½ªf³¿¼½¯°º=ò:©_�KÔL©u´h©Í¸qÀÂ¸lº»«Aª²®lºl© Ï
ÈCÁhª²®lÔh³L±å´LªfÔL¸l¯u©°ÈCÁ�ÛO´h©°ªiÙ²ÔL«AA®�º»ÈCÁLA³.¼½³h±Aª²´hªfÔL¸lª²¸�¾ÅÔh®»´hª½Û ø»ª²´hKÈCÁ[³OÔh®�·Zªf©Z®l©uº»©uÆ½¹¼b«Aªf®»ºlª²³
ÒÓ³h´h©°«K©°´hÔhªf³[º»©u³h³¹«AA¯u¯�´h©uº»ÆKÔy¸6©uª²®»¸�¾�ª²®l´hª²³cÆv¼½³h³o×hâ�ª²©oÕi³hº»©uÈqÁhªf®»Áhªf©Í¸Rßh·Zªf®�´hªf³ùêoª²©°¸lçhÔh³hÆ¹¸
´hªfº�ìi½³hºlÔhÃ]ºº�c´Lªf®}ìiA³hº»ÔhÃE¾ÅÔh³hº»ÈCÁ�¯uäAº�¸iªf©°³hªf³�ò:©]�OÔh©°´h©°¸6ÀÂ¸lºlºlÈqÁhKÈqÆù¼ÂÔhºº�cÔh³h´ô¯k¼Â³h±ÂÏ
ÉÎ®l©uº�¸6©°±Aªf³UÒÓ³O«½ªfº»¸l©°¸6©°A³hº»Ã¿ä½±A¯u©ÍÈCÁLÆ½ªf©Í¸6ªf³U®lª²çh®6À½º»ªf³¹¸6©uª²®»¸c´hª²®[«AA³"¨}©k¼½Ã]A³L´õÔh³L´ö¨ípK·O«K©°±
} " BsG D ��·Zª²ºlÈqÁh®l©°ªf·Zª²³hªf³�ÝSÉî¼Â´ù´hªf®¶ìiA³hº»ÔhÃ]Ã¿ä½±A¯°©°ÈqÁhÆ½ªf©Í¸6ª²³cÙfÔù´hªf³c«Aªf®»ºlÈqÁh©uª²´hªf³hªf³áêoªf©Í¸»Ï
çhÔh³hÆ¹¸6ª²³�·Zªf©<µiÔL¸q¼Â®lÆO©uªÂÛ�´e¼½ºiÁLªf©uæÂ¸i½Áh³hªEÖi¼½³h´hª²¯8«AA³áê�¼½ÁL¯uÔh³h±½ºlº»¸l®läAÃ]ªf³oÛe³KÔh®¶ÙfÔLÉîÀÂ¯u¯u©Í±
´e¼½º=Ü�©u®»º»¸»ÏÐ·Zªfº�¸»Ï1a�çL¸l©uÃEÔhÃù×Â¨}©k¼ÂÃ¿½³h´åÔh³h´]¨ípK·O«K©u±´} " BCG D ��Ù²ªf©°±Aªf³oÛ¹´h¼½ºlº=ª²©u³hªÅâ�¼½³hÆEÃ]©°¸
Öi©u¯ÍÉÎª�«A½³EÞS©°³h¯k¼½±½ªf³¹«Aªf®»¸l®6À½±½ªf³s´hª²³�Ee®»º»¸»ÏÐ·Zªfº�¸»ÏÓ½çL¸6©°Ã�¼½¯°ª²³sÝ�Éî¼½´ñ´hª²®<ìiA³hº»ÔhÃ¿Ã]äA±½¯u©ÍÈqÁhÆ½ªf© Ï
¸6ªf³ô©uÃ]çh¯°ªfÃãªf³O¸l©°ªf®»ªf³ËÆH¼½³h³�ÛZ´hª²®iÉÎßL®i±Aªà¾�äAÁh³L¯u©uÈqÁÎU�¼½ÈqÁhª²®i«Aªf®»¯kÀ½ÔyÉG¸}ÔL³h´�´h¼½Ã¿©Í¸Å¾�ª²³h©°±Aªf®

D G
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®l©uº»Æv¼½³¹¸�¼Â¯uº�´Lªf®S·Zªf©hµiÔL¸q¼½®»ÆO©uªR·ZªfÙ²©uªfÁOÔh³h±Aº�¾�ªf©°ºlªÅ·Zªf©eÖ}¼½³L´hªf¯L«AA³¿ê�¼½ÁL¯uÔh³h±½ºlº»¸l®läAÃ]ªf³å¼½ÔLÉ
ÊôÀ½®lÆ¹¸lªf³Ë©uº�¸b×
µ}ÔLÉS´h©°ªfº»ªfÃ Õ¶Ã¿º�¸q¼½³h´Ë·e¼½º»©uªf®�¸i´h©uªñÒÓ³¹¸6ªf®»çh®lªà¸q¼Â¸l©uA³ù«AA³�âR¼Â³hÆ½ªf³á¼Â¯uºiò:©_�KÔL©u´h©Í¸qÀÂ¸lº»«Aª²®lºl© Ï
ÈCÁhª²®lÔh³L±h×@»½ªf´hKÈqÁ�Ù²ªf©°±½¸�·Zª²©uº»çh©uª²¯uº»¾�ªf©°ºlªÅÄ¬Áe¼½´h´Lªf³~} " BsBsGs�àÛA´e¼Âºlº�´hªf® Ee®lº�¸»ÏÓ·Zª²º»¸�ÏÓAçL¸l©uÃ¿¼½¯°ª
ìiA³hºlÔLÃ¿çLÉî¼Â´]¼½ÔhÈqÁ]º»¸6ª²©u¯°ªf®=¼Â¯uº�´hªf®=µiÔL¸q¼Â®lÆO©uª²çLÉî¼½´å«Aªf®l¯u¼½ÔLÉÎª²³]Æv¼½³L³�ÛA¾�ª²³h³¿´h©uª¬ÒÓ³L´h©°«K©°´hÔyÏ
ªf³÷³L©uÈqÁO¸�ÙfÔ÷º»ªfÁh®�®»©uº»©uÆ½Aº»ÈCÁhª²Ô÷ª²©u³L±Aªfº�¸6ªf¯°¯°¸}ºl©°³h´áK´hª²®}¾�ªf³h³÷¯k¼Â³h±½ÉÎ®l©°º�¸6©°±½ª�ÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³hªf³
®lªf¯u¼Â¸6©Í«i·Zª²¸6®l¼½ÈqÁO¸6ªà¸�º»ªfÁh®:«K©uª²¯A®lªf³¹¸q¼½·L¯uªf®:º»©u³h´ñ¼½¯°º:ÆOÔh®»Ù²ÉÎ®l©°º»¸l©u±AªÂ× ¨�¼½º<Ü�©u®lº�¸»ÏÓ·Zª²º»¸�Ï1a�çL¸6©°ÃEÔhÃ
©uº»¸=©u³ã´h©uª²ºlª²Ã�Ü�¼½¯u¯ ÛÂºlªfÁL®�À½ÁL³h¯u©°ÈCÁãÙ²ÔhÃY«AA®»¯u©°ªf±Aª²³h´hª²³[ÊùK´hªf¯°¯óÛA³h©°ÈCÁ¹¸�AÁh³LªÅÇÑªf©°¸lªf®»ªfº�Ã]©°¸
´hªfÃ é ªf´e¼½³LÆ½ªf³Ë´hª²®¬ð=ªf®lº»©uÈqÁhª²®lÔh³h±¿©°³ùÞS©u³hÆO¯u¼½³h±ãÙ²ÔË·L®l©u³L±Aªf³�×
ÒÓ³O¸6ª²®lçh®»ª²¸l©uªf®�¸åÃ¿¼½³+´hªf³èÝSÉî¼Â´W´hªf®åìiA³LºlÔhÃ]Ã¿ä½±A¯°©°ÈqÁhÆ½ªf©Í¸6ª²³

(πb
1, π

b
2)
Û�´hªf³è´L©uª[ë¶ª²ÈqÁO¸6º�Ï

ÉÎA®lÃ�´hªf®�âR¼Â³hÆá±½ªf³hª²®l©uª²®»¸fÛ8¼½¯uº�´hªf³2Ý�Éî¼½´�Û:´hªf®ñ´LÔh®lÈqÁ+Öi¼½³h´hª²¯S«AA³+ê�¼½Áh¯°Ôh³h±Aº»º»¸l®läAÃ]ªf³
ªf®l®»ªf©°ÈCÁ¹¸�¾Å©°®l´�ÛOº»E±Aª²³hªf®»©uªf®�¸�´h©uªiì�®lª²´h©°¸l±Aª²³hAºlº»ªf³hº»ÈCÁh¼ÂÉG¸Rªf©°³hªf³[Ý�Éî¼½´oÛK´hª²®�º»¸lªf©°¯uªf®�¼½¯°º�´hª²®
ÝSÉî¼Â´í©uÃ�Ü�¼Â¯u¯°ªÚ´hª²º�Ü�©°³e¼½³hÙ²Ã�¼½®»Æ¹¸6ªfº�«Aª²®l¯uÀ½ÔLÉG¸b×:Ö¶©uª²®l·Zªf©�«Aªf®lÆO³OßhçLÉÎªf³2´h©°ª]ëÅªfº»ªf®�«Aªf³2´hª²®
ìs®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸�±A¯°ªf©uÈqÁhºl¼½Ã ´L©uªñÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hª²³ô©u³

t1
Ôh³h´

t2
ÙfÔôªf©°³hªf®¶¯k¼Â³h±½ÉÎ®l©°º�¸6© Ï

±Aªf³÷ÒÓ³O«½ªfº»¸l©°¸l©uA³�Ûo´L©uªÚ´e¼½³L³íçL®lCEh¸6¼½·h¯°ªf®�¼Â¯uº�´h©°ªÚ·h¯u½æAªÚµi·LÉÎA¯u±½ªÚ·Zª²©u´hª²®sÝS®lvø»ªfÆ¹¸6ªå©uº�¸b× ¾ %
¨�¼[´h©uªÚì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸ñª²©u³hª²³áÁhäAÁhª²®lª²³÷ªf®»¾�¼½®»¸lª²¸lªf³íìiA³hº»ÔhÃ «Aªf®»ºlçh®»©uÈqÁO¸fÛo¾Å©u®»´
·Zªf©Rª²³O¸6º»çh®lª²ÈCÁLªf³h´hªf® é ªfº�¸q¼½¯Í¸Ú´hªf®åÝ=®lÀÂÉÎªf®»ªf³hÙ²ªf³�´h©uª²ºlª²®åº»¸lªf©°¯uªf®»ª.Ý�Éî¼½´W·Zª²«AA®»ÙfÔh±Â¸ã¾�ª²®�Ï
´hªf³�×L¨}©°ª�ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸ÅÆH¼½³h³.©°³�ªf©°³hªfÃ�ØyÙfª²³e¼½®»©u�«Aªf®l±½¯uª²©uÈqÁK·e¼Â®�Ã]©Í¸�¨}©k¼ÂÃ¿½³h´
Ôh³h´c¨ípK·¹«y©°±�} " BsG D �=¼½¯uº�ÒÓ³hº�¸6®lÔLÃ¿ª²³O¸¬©°³O¸lªf®»çh®lªà¸6©uª²®»¸�¾�ª²®l´hª²³�ÛhÃ]©Í¸�´hªfº»ºlªf³ùÖi©°¯°ÉÎª¶ªf©°³hª}AçyÏ
¸6©uÃ¿¼½¯Íªsìi½³hºlÔhÃ¿¼½¯°¯u½Æv¼Â¸l©°A³.©uÃ]çh¯°ªfÃãªf³O¸l©°ªf®�¸¬¾�ª²®l´hª²³ôÆv¼½³h³�ÛZ¼½ÔLÈCÁù¾�ª²³h³ô´e¼½ºiÜ�©u®lº�¸»ÏÐ·Zªfº»¸�Ï
a�çy¸6©uÃÚÔhÃ ¼½ÔLÉÎ±½®lÔh³h´.´hª²®R¾�ªf©Í¸6ª²®lÁh©°³.³h©uÈqÁO¸Å¼ÂÔhºl±Aª²ºlÈqÁhäAçyÉG¸6ªf³ùÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³hºlÃ]äA±½¯u©°ÈqÁhÆ½ª²©°¸lªf³
Ôh³hªf®»®lª²©uÈqÁK·e¼Â®¶·L¯uªf©°·L¸b×
¨}©uªcÒÓ³O¸6ª²®lçh®»ª²¸6¼Â¸6©°A³#´Lªfº[ÊËK´hª²¯u¯°ºã©uÃ�Øy©u³h³Lªc«AA³Q¨}©k¼ÂÃ¿A³L´�Ôh³L´U¨ípK·O«K©°±�} " BsG D �ÚºlvÏ
¾Å©uªùÄ¬Áe¼½´L´hªf³�} " BsBsG��ÚÙ²ªf©°±½¸¿³hKÈqÁQªf©°³hªc¾�ªf©Í¸6ª²®lªË©°³O¸6ª²®lª²ºlº6¼Â³O¸6ªôÝ�¼½®l¼½¯u¯°ªf¯°ªÂÛS´e¼íºl©°ÈqÁQ´h©°ª
ÒÓ³hº»¸6¼½·h©u¯°©°¸6ÀÂ¸¿«AA³"âR¼½³hÆÂªf³�ÛR«Aª²®lÔh®»º6¼½ÈqÁO¸ù´hÔh®»ÈCÁ1´h©uª÷ÊËäA±½¯u©uÈqÁhÆ½ª²©°¸�«AA³"âR¼½³LÆ¹ÏÓë¶ÔL³hºfÛR©u³
´hªf®EÝ�ªf®»©uK´hª

t1
·Zªf©�´hªf®Eì�®lª²´h©°¸l±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸Ú©u³Ñ´hª²Ã3ÝS®»A·h¯°ªfÃ�´hªf®®�}¼½ÈqÁ¹«Aªf®lÁh¼½³h´yÏ

¯uÔh³h±½ºlºl©°ÈCÁLªf®lÁLªf©Í¸Ú¾Å©u´hª²®lº»çh©uª²±Aªf¯Í¸b×�¨}©uª�«Aª²®lºlÈqÁh©°ªf´hª²³hªf³#ÒÓ³hº�¸6®lÔhÃ]ª²³O¸6ª.Ù²Ôh®]Øy©°ÈCÁhª²®lÔh³L±÷´hª²®
ØK¸q¼½·L©u¯u© ¸qÀv¸º���OÔe¼½¯u© EeÙ²©uªf®�¸6ªÚÊùªfÁh®»Áhªf©Í¸6ªf³�ÉÎßh®}´h©°ª�Ç2¼½³h´h¯°Ôh³h±[´hª²®�ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸
â6CqÎ ÊJÆ È«ÆRÑ�Ð7Ê�ÆqÈ«ÆMÓ4Æfø�ÆMÓ,Ð7Ö«ÕZÊ�ÉJÊ�Ð7öUÐ(ÊÌÑ�Ð(Ô�ÆqÇ 0 Ó,Ð8ÆMÊJÈ«Ó1ÏZÓZÈ¸Ô�ÆqÇ(Ö×Ï4Ñ7Ñ7Ë7ÍZÆqÊJÔZÆMÓ4Ô�ÆqÓÙ=¨ÊIÐ7È«ÉJÊ�ÆRÔ�ÆMÇ�ÈvÆqÑ7Ë7Í1ÏZÉJÔZÆçÐqà
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ªf©u³Lªf®lº»ªf©Í¸6ºfÛÂm º»ÔhºlçZª²³hºl©uA³WÂÉÅÈf½³O«Aªf®�¸q¼½·L©u¯°©°¸Åp0o8Ôh³h´è¼Â³h®lª²©uÙ²Æ½AÃ¿çh¼Â¸6©°·h¯°ª¿¨}ª²çZAºl©Í¸6ª²³O«Aªf®�¸6®lÀvÏ
±AªôÙ²Ôh®¿ð=ªf®»Ã¿ª²©u´hÔh³L±Ñ«AA³õâR¼½³hÆAÏ�ëÅÔh³hº[¼½³h´Lªf®lª²®lº»ªf©°¸lº��è¯u©°ªf±Aª²³Q©°³Q©uÁh®»ªf®]Ç1©°®lÆOÔh³h±+¼½¯uº
±A¯k¼½ÔL·O¾Åßh®»´h©u±½ªñ¨i®lAÁOÔh³h±¿K´hª²®i¼½¯°º¶â�ª²ºlÈqÁh®6À½³LÆKÔL³h±[´hª²®}Øyçh©°ªf¯°®6À½ÔhÃ]ª�½çhçZA®»¸lÔh³h©°º»¸6©°ºlÈqÁhªf³
ð=ªf®»Áe¼½¯°¸lªf³hº<º»ªfÁh®�³h¼½Áhª�·Zªf©°ªf©u³h¼½³h´hª²®f× é ¯°ªf©uÈqÁ¹¾�AÁh¯AºlA¯°¯¹³h©°ÈCÁ¹¸<«Aª²®lºlÈqÁ¹¾¶©°ªf±Aª²³E¾�ªf®»´hªf³oÛÂ´e¼Âºlº
´h©uª¶·e¼½³hÆAÏÐ¸lÁhªf½®lª²¸l©uº»ÈCÁhª²³.µi®l·Zªf©Í¸6ª²³[©°Ã ØK¸6©°¯uªÅ«½A³.¨}©u¼½Ã¿½³h´¿Ôh³h´.¨�py·¹«K©u±°} " BsG D �S´e¼ «A½³
±Aª²¸l®l©uª²·Zªf³�¾�ªf®»´hªf³oÛ½´e¼½º»ºSò:©_�OÔh©u´h©Í¸qÀv¸6º»ºlÈqÁhKÈCÆOº�³L©uÈqÁO¸�·Zª²A·e¼½ÈqÁO¸l·e¼½®�º»©u³h´oÛH¾�AÁh©°³h±Aª²±Aªf³�ÉÎßh®
´h©uªsì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸�Ü�©u³e¼½³LÙf©°ªf®lÔL³h±Aºl·Zª²ºlÈqÁh®6ÀÂ³hÆOÔh³h±Aª²³ôªf³O¸lºlÈqÁhªf©°´hªf³L´ôºl©u³L´�×
Þ=©°³2¾�ªf©°¸lªf®»ªfºÚ©u³¹¸6ª²®lªfº»º6¼½³¹¸6ª²ºãÞS®l±½ªf·h³h©°ºfÛ�´e¼½ºEªf©°³hª¿¾�ªf©°¸lªf®»±AªfÁhª²³h´hª.¨}©uºlÆOÔhº»ºl©°A³W´hª²®åâ�ªCÏ
´hªfÔL¸lÔh³h±�´hª²®ÚÕ¶³O«AA¯°¯uÆ½½Ã¿Ã]ª²³hÁhª²©°¸ñ´hª²ºÚìñ¼Âçh©°¸6¼½¯°Ã¿¼Â®lÆ¹¸6ª²ºsÉÎßh®Eì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸6ªf³
ªf®lÃ]äA±A¯°©°ÈqÁO¸fÛK¯uÀ½ºlº�¸Rºl©°ÈCÁ[·Zªf©oë¶©°ºl©°Æ½¹¼ «Aª²®lºl©°A³�³OÔh®�·zª²©uº»çh©uª²¯uÁe¼vÉG¸�ÉÎßh®�Æ½½³hÆO®lª²¸lªsÝ�¼½®l¼½Ã¿ªà¸6ª²®�Ï
¾�ªf®�¸6ªãÔh³h´h�¶ÔL¸6Ù²ªf³LÉÎÔh³LÆO¸l©uA³Lªf³Ñ©°¯u¯°ÔLº»¸6®»©°ªf®lª²³�×�Ü�ßh®�´h©°ªãâ�ª²©uºlçL©uªf¯°®lª²ÈCÁh³OÔh³h±cºlª²©�ÉÎA¯°±Aªf³h´Lªfº
Ôh³O¸lªf®lº�¸6ª²¯u¯°¸Fã

u = −e−βπ; p = 0, 9; r = 0, 5; e = 1

Ü�ßh®<´L©uª²ºlª�¨�¼½®lº�¸6ªf¯°¯uÔL³h±¸Ee³h´hªà¸�ªf©°³hª�ª	)yçZA³Lªf³O¸l©uª²¯u¯°ª�â�ªf®l³LAÔh¯u¯°© ÏÅ�iÔL¸lÙfªf³yÉÎÔh³hÆ¹¸6©°A³ñÃ]©°¸8Æ½½³yÏ
º»¸q¼Â³O¸6ª²®¶¼½·hºl½¯uÔL¸lªf®ÅëÅ©uºl©°Æ½¹¼b«Aªf®lº»©uA³

β
ð=ªf®�¾�ªf³h´LÔh³h±hÛ�´e¼ã´h©°ªfº»ªñÜ�½®lÃ�ÉÎßL®Å´e¼ÂºiÊô¼.)y©uÃ]©uªCÏ

®lÔh³h±½ºlçh®»A·h¯uª²Ã ºl ¾�AÁh¯¬ª²©u³hª.©°³h³hª²®lªcò8ä½ºlÔh³h±í¼½¯uºå¼½ÔhÈqÁ�·Zª²©u´hªcëi¼Â³h´h¯uä½ºlÔh³h±½ªf³èÙfÔh¯uÀ½ºlº�¸b×
¨}©uªåµ}·h·h©°¯u´LÔh³h±Aª²³2úy× D Ôh³h´+úK×�Hcº»¸lªf¯u¯°ªf³÷´h©°ªãµi·hÁeÀ½³L±A©u±AÆ½ª²©°¸�´hªf®sAçy¸6©uÃ¿¼½¯Íªf³÷Õi³¹¸6ª²®l³hª²ÁyÏ
Ã¿ª²³hº»ÉÎA®»Ã Ôh³h´.´h©°ª�´Lªf®¬¼½ÆOÆOÔhÃÚÔh¯°©uª²®»¸6ª²³.ë¶ª²ºlª²®»«Aªf³.«AA³.´hªfÃ é ®6¼½´�´hªf®¬ëÅ©uº»©uÆ½¹¼b«Aªf®»ºl©u½³
´e¼½®fÛÂ¾�A·Zªf©hº»©uÈqÁã·Zª²©u´hª é ®l¼½çhÁhª²³ã³KÔL®S´hÔL®lÈqÁ]´hª²³¿Ý�¼Â®6¼½Ã]ª²¸lªf®

a
Ôh³¹¸6ª²®lºlÈqÁhª²©u´hª²³�×O¨}©uªRµi·yÏ

·h©u¯°´hÔh³h±Aª²³ôA®»´h³hª²³áª²©u³hª²Ã ±Aª²±Aª²·zª²³hª²³áÇÑªf®»¸}´hªfº�µi®l®»H¾RÏÓÝ=®l¼Â¸l¸�Ï�Êô¼½æ½ªfº
β
ÛZ´e¼½º}ª²³O¸l¯k¼½³h±

´hªf®SÁh½®l©uÙ²A³¹¸q¼½¯°ªf³Úµ¬ÈCÁhº»ªÅ©u³]ØyÈqÁh®»©°¸l¸lªf³å«½A³]ûLÛ ûsF}ªf®lÁLäAÁO¸S¾Å©°®l´�Û½´Lªf³åÇ2ª²®»¸
z∗
Ù²Ô�ÛA´hªf®S´Lªf³

Þ=®�¾R¼½®�¸6Ôh³h±½ºl³KÔy¸6Ùfª²³°}óúK× ú½üs��´hª²®<ÒÓ³h´h©Í«y©°´hÔhª²³�Ôh³¹¸6ªf®<´Lªf³®�iª²·Zªf³K·Zª²´h©u³L±AÔh³h±Aª²³ÚÃ¿¼.)y©uÃ]©Íªf®»¸f×
â�ªf©�±Aª²®l©°³h±Aªf®�ëÅ©uº»©uÆ½¹¼b«Aªf®»ºl©°A³�©°º»¸�´h©°ªåì�®lª²´h©Í¸6±Aª²³hAºlº»ªf³hº»ÈCÁh¼ÂÉG¸ñ·Zª²©�±A¯uª²©uÈqÁhÙfª²©°¸l©u±½ªf®�ÊË¼.)y©ÍÏ
Ã¿©°ªf®lÔL³h±.´hªf®së¶ª²ºlªf®�«Aªf³

z∗ = πb
1−p

AçL¸l©uÃ¿¼½¯ ×oÊË©°¸�º»¸6ª²©u±½ªf³h´hª²®ñë¶©°ºl©°Æ½¹¼ «Aª²®lº»©uA³�¾�ª²®l´hª²³
«AA³�´hª²³�Ò�³L´h©°«K©°´hÔhªf³¿ÙfÔL³eÀ½ÈqÁhº»¸�¾�ªf³h©°±Aªf®�ëÅªfº»ªf®»«Aª²³c¼ÂÆKÆOÔhÃÚÔh¯°©uª²®»¸bÛ½¾RÀ½Áh®»ªf³h´�´h©°ªiì�®lª²´h©°¸�Ï
±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸=¾�ªf©Í¸6ªf®»Áh©u³E«AA®�¸6ªf©°¯uÁe¼vÉG¸�©uº�¸b×Âµi·ãª²©u³hª²Ã&ÇÑªf®�¸�«AA³

β ≈ 0, 66
}îµ}·L·h©u¯°´hÔh³h±

úy× D �i·Zª²Ùf©°ªfÁKÔL³h±Aº»¾�ªf©uº»ª
β ≈ 1, 21

}îµi·h·h©°¯u´hÔh³L±cúy×IH;�¶ºl©u³L´á´h©uªEÒÓ³h´h©°«K©°´hÔhª²³í¼ÂÔhºl®lª²©uÈqÁhª²³h´
®l©uº»©uÆ½Aº»ÈqÁhªfÔ�ÛeÔLÃ*´h©uªsâR¼Â³hÆ[Ù²ÔË·Zª²«A½®lÙ²Ôh±Aªf³o×
¨}©uªù¨�¼½®»º»¸6ª²¯u¯°Ôh³h±÷ÉÎßL®]Ùà¾�ªf©¬«Aªf®lº»ÈCÁL©uªf´Lªf³hª é ®6¼½´hªc´Lªf®¿Õi³¹«AA¯°¯uÆ½AÃ]Ã]ªf³LÁhªf©Í¸ã´Lªfº�ìs¼½çL©ÍÏ

H¹û
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µ}·h·L©u¯u´LÔh³h±¿úK× D ãe¨}©°ªs½çL¸6©°Ã�¼½¯Íª�ëÅªfÈqÁO¸lº»ÉÎA®»Ã�ÉÎßh®¶¼s� D

¸q¼½¯°Ã�¼Â®lÆ¹¸6ª²º
a
¼½³hÁe¼Â³h´õ´hª²®[µ}·L·h©u¯°´hÔh³h±Aª²³1úy× D Ôh³h´"úK×�H+Ù²ªf©°±½¸bÛ�´e¼½º»º[ÉÎßL®�®l©uº»©uÆ½¹¼b«Aªf®»ºlª

ÒÓ³h´h©°«K©°´hÔhªf³#¸6ªf³L´hªf³hÙ²©uª²¯u¯i©°Ã]Ã]ªf®]´h¼½³h³U´h©uªôì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAºlº»ªf³hº»ÈCÁh¼ÂÉG¸.´h©uªËAçy¸6©uÃ¿¼½¯ÍªËÕ¶³yÏ
¸6ªf®»³hªfÁLÃ¿ª²³hº»ÉÎA®»Ã�´e¼Â®lº»¸lªf¯°¯°¸bÛZ¾�ª²³h³Ñ´Lªf®sìñ¼Âçh©°¸6¼½¯°Ã¿¼Â®lÆ¹¸�º»¸6¼½®lÆôÔh³¹«AA¯u¯°Æ½AÃ]Ã]ªf³�©uº�¸b×�â�ªf© Ï
ºlçh©°ªf¯uº�¾�ª²©uºlªcÉÎßh®

β = 0, 8
Ôh³L´

a = 3
¾Å©u®»´#´h©uªùâR¼½³hÆW·Zª²«A½®lÙ²Ôh±½¸bÛ�ø»ª²´hKÈCÁU¼½ÔyÉ�´LªfÃ

¾�ªf³h©°±Aª²®�«A½¯u¯°Æ½AÃ¿Ããªf³Lªf³.Êô¼½®»ÆO¸RÃ]©°¸
a = 2

¾Å©°®l´�ÉÎßL®�´hªf³Lºlªf¯°·Zªf³ é ®6¼Â´[´hª²®¬ëÅ©uº»©uÆ½¹¼b«Aªf®�Ï
ºl©u½³á´L©uªÚì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlºlª²³hºlÈqÁe¼vÉG¸ñ±½ª²¾RÀ½ÁL¯°¸b×o¨i©uª²ºlªÚ¸lÁhªf½®lªà¸6©uº»ÈCÁá·Zªf±½®lßh³h´Lª²¸6ªÚð=½®lÁhª²®lº6¼Â±Aª
ÉÎßh®�®»©uº»©uÆ½¹¼b«Aªf®»ºlª¿ÒÓ³h´L©°«K©u´LÔhªf³2´hª²ÈCÆ¹¸Úº»©uÈqÁ2´h©u®»ªfÆ¹¸6ª²®E¼½¯°ºñ©uÃ�Ü�¼½¯°¯�«AA³+ë¶©°ºl©°Æ½A³hª²ÔL¸6®l¼½¯u© ¸qÀv¸
Ã¿©Í¸¶´Lªf®¶¸q¼v¸6º6ÀÂÈCÁL¯u©uÈqÁhª²³ é ®»ßh³h´hÔh³L±Aº�Ï�Ôh³h´�ÞS³O¸Ó¾Å©uÈqÆO¯uÔh³L±Aºl±Aª²ºlÈqÁh©°ÈCÁ¹¸6ª�«AA³�ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAº�Ï
ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸6ª²³�×�Ç1©°ªsÆ½½Ã¿ÃE¸¬´h©°ªfºlª²®Åª	)yªfÃ]çh¯u¼½®l©°ºlÈqÁù·Zª²ºlÈqÁh®l©°ªf·Zª²³hªEÞf�oª²ÆO¸¶ÙfÔhº�¸q¼½³h´Lª�r
¨}ªf®¶Þf�oª²Æ¹¸i·Zªf®»ÔhÁO¸i¼½ÔyÉ�´hª²Ã*ÙfÔL±A®lÔh³L´hªñ¯°©uª²±Aªf³h´Lªf³¨a�çL¸6©°Ã¿©°ª²®lÔh³L±Aºlçh®»A·h¯°ªfÃ ´hªf®ÅÒÓ³L´h©°«K©ÍÏ
´hÔhªf³oÛÂ´h¼½º�ºl©°ÈCÁ�·Zªf©yëÅ©uº»©uÆ½½³hªfÔL¸l®6¼½¯°©Í¸6ÀÂ¸8·Zª²Ùf©uª²ÁKÔL³h±Aº»¾�ªf©uº»ª¬ëÅ©uº»©uÆ½¹¼b«Aªf®»ºl©u½³ñÔh³O¸lªf®»ºlÈqÁhªf©°´hª²¸f×
â�ªf©Z®»©uºl©°Æ½¹¼b«Aªf®lº»ªf³�ÒÓ³h´h©Í«K©u´hÔhª²³�©uº�¸�ÉÎßh®�´h¼½º�AçL¸6©°Ã¿¼½¯°ª

z∗
³L©uÈqÁO¸�´e¼½º�ð=ª²®lÁeÀÂ¯°¸6³L©uº�´Lªf®�Ý�¼�p¹Ï

C�oº²Û¹ºl½³h´hªf®»³�´h¼½º=ðSªf®lÁhÀ½¯°¸l³h©uºS´Lªf® é ®lª²³hÙ²³KÔL¸lÙfªf³�©°³ã·Zªf©°´hªf³]Ã¿äA±½¯u©ÍÈCÁLªf³]ÕiÃE¾�ªf¯°¸lÙfÔhº�¸qÀ½³KÏ
´hªf³Eª²³O¸lºlÈqÁhªf©°´hªf³h´o×AØK¸6ª²©u±½¸�¼½ÔLºl±Aª²Áhªf³h´�«AA³Eª²©u³hª²Ã ·Zªfº�¸6©uÃ]ÃE¸6ª²³

z∗
³OÔh³

a
ÛHºliº»¸lªf©°±Aªf³�´h©°ª

Ý�¼�p¹ÏÓ9�oº�©u³�·Zªf©°´hªf³cêoÔhº»¸6À½³h´hª²³.Ôh³h´.´e¼ÂÃ¿©Í¸�«Aªf®lÀ½³h´hª²®»¸¬ºl©°ÈCÁ[©uÃ�µi¯u¯°±AªfÃ]ª²©°³hªf³�¼½ÔhÈqÁ.´e¼½º
ð=ªf®»ÁeÀ½¯°¸l³h©uºi´Lªf® é ®lª²³hÙf³OÔL¸6Ù²ªf³÷©°³�·Zª²©u´hª²³íêoÔhº�¸qÀ½³h´Lªf³�×oÄ<®l©Í¸l¸}ªf©°³hªEºl½¯uÈqÁhª�ð=ªf®lÀ½³h´hª²®lÔh³h±
¼½ÔLÉ�ÛK«Aª²®lºlÈqÁh©°ªf·L¸¬ºl©uÈqÁ[´e¼½º?a�çL¸l©uÃÚÔhÃ ÙfÔhÃ]©u³L´hªfº�¸¬©°Ã¿Ã]ª²®�´e¼½³h³oÛy¾�ª²³h³c´h©°ª��iª²·Zªf³O·Zªf´h©°³yÏ
±AÔh³h±Aª²³Ñ³h©uÈqÁO¸ñ·h©°³h´hªf³L´2º»©u³h´o×<¨}©°ª]µi·h·h©u¯°´hÔh³L±Aªf³2úy× D Ôh³L´Wúy×IHùÙfª²©u±Aª²³Ñªf©u³Lª�Øy©Í¸6Ôe¼Â¸l©u½³�Û
©u³¿´hªf®�´hª²® é ®lªf³LÙf³OÔL¸6Ù²ªf³.©°Ã�ÕiÃE¾�ª²¯°¸lÙfÔhº�¸q¼½³h´

p
®lª²¯k¼Â¸l©°«åÙ²Ô

(1− p)
º»¸6À½®lÆ½ª²®�ÉîÀ½¯u¯Í¸fÛA¾�ª²³h³

H "
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µ}·h·L©u¯u´LÔh³h±¿úK×�H`ãe¨}©°ªs½çL¸6©°Ã�¼½¯Íª�ëÅªfÈqÁO¸lº»ÉÎA®»Ã�ÉÎßh®¶¼s�ñú

´h©uªåÝ�¼1pOÏÐC�zº�©u³á·Zªf©°´hªf³ÑêoÔhº�¸qÀ½³h´Lªf³�Û�·Zªf´h©°³h±½¸�´hÔh®»ÈCÁíª²©u³hª²³÷ÁhäAÁhª²®lª²³2ÊËÔh¯°¸l©uçh¯°©°ÆH¼Â¸6½®
a
Û

º»¸6ª²©u±Aª²³�×O¨}ªfÃ]³e¼½ÈqÁ¿¾Å©°®l´
z∗
º»�±Aª²¾�À½Áh¯°¸fÛ¹´e¼½º»º�´h¼½º é ªà¾Å©uÈqÁO¸�´hª²®�ê�¼½Áh¯°Ôh³h±Aª²³]ÙfÔh±½Ôh³hº»¸lªf³

´hªf®ÅÉÎ®»ßhÁô¼½ÔLºlºlÈqÁhª²©u´hª²³h´hªf³�ÒÓ³h´h©Í«K©u´hÔhª²³Ëªf®»ÁhäAÁ¹¸¶¾Å©u®»´�Ûh¾R¼½º¶±A¯°ªf©°ÈCÁO·Zªf´hª²ÔL¸6ª²³h´ô©°º»¸¶Ã]©°¸¬ªf© Ï
³hªf®{a�®l©°ªf³O¸l©uª²®lÔh³h±ÚÁh©°³cÙ²Ôh®ÅÕi³¹¸6ªf®»³hªfÁLÃ¿ª²³hº»ÉÎA®»Ã*´hª²®¶âR¼Â³hÆ�×�ØyAÃ]©°¸�¾ÅÔL®l´hªs·Zª²©uºlçL©uªf¯°Áe¼ÂÉG¸
±AªfÙ²ªf©°±½¸bÛo´e¼½ºlºs´h©°ªãì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸�Ã]©°¸�©F£DsyhjlD�ªh	s��Dh	��Õi³¹«AA¯u¯°Æ½AÃ]Ã]ªf³hÁLªf©°¸}´hªfº
ìñ¼Âçh©°¸6¼½¯°Ã¿¼Â®lÆ¹¸6ª²º¬·Zªfº»A³h´hª²®lº¶«A½®»¸6ª²©u¯°Áe¼ÂÉG¸¬º»ªf©°³ùÆv¼½³h³o× ¿ '
ÒÓ³hºl±Aª²º6¼½ÃE¸¿©uº�¸]·Zªf©¶ë¶©°ºl©uÆÂ¹¼ «Aª²®lºl©°A³è©uÃ ðSªf®l±½¯uªf©°ÈqÁ#Ù²Ôh®¿ë¶©°ºl©°Æ½A³hªfÔy¸6®6¼Â¯u©Í¸6ÀÂ¸å´e¼½º¿ÞS®l±Aª²·yÏ
³h©uºs·Zª²Ùfßh±A¯°©uÈqÁí´hª²®sð=A®�¸6ªf©°¯uÁe¼vÉG¸6©Í±AÆ½ª²©°¸�ª²©u³hª²®�ì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸EºlÈqÁ¹¾RÀ½ÈqÁhªf®²Û�´e¼c´h©°ª
ìs®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸¶ªf©°³hªsÞS®lÁLäAÁKÔh³L±]´hª²º¶ë¶©°ºl©°Æ½AºRÃ]©°¸�ºl©°ÈCÁc·h®»©u³h±Â¸bÛy´e¼½ºR«AA³c´hªf³cÒÓ³yÏ
´h©°«K©u´LÔhªf³ô·Zª²®lßhÈqÆOºl©°ÈCÁ¹¸6©°±½¸i¾�ªf®»´hªf³áÃÚÔLºlºf×ya�·O¾�AÁh¯<´h©uªñÆ½AÃ]çe¼½®l¼Â¸6©Í«OÏÐº»¸6¼Â¸6©°º»ÈqÁhªf³ôÞ �zªfÆ¹¸lª
Ôh³O¸lªf®�ëÅ©uº»©uÆ½A³hª²ÔL¸6®l¼½¯°©Í¸qÀv¸¶©°Ã µ}·hº»ÈCÁh³L©°¸l¸�úy× D × úã·Zªf®lª²©°¸lº}´h©°ºlÆOÔL¸6©°ªf®�¸i¾ÅÔh®»´hªf³�ÛZ¾�ª²®l´hª²³÷©°Ã
ÜeA¯u±Aª²³h´hª²³ù´h©°ªñÝS®l½·h¯uª²Ã¿ª�´hª²®}ØK¸6¼½·h©°¯u©Í¸6ÀÂ¸RÔh³h´Ë´Lªf®iêoªf©°¸l©u³hÆ½½³hºl©°º»¸6ª²³hÙ�ªf®»³hªfÔL¸iÆOÔh®»Ù�¼½ÔLÉkÏ
±Aªf±A®»©_�zªf³o×oâ�ªf©�ëÅ©uº»©uÆ½A³LªfÔL¸l®6¼½¯°©Í¸qÀv¸iÆv¼½³h³á´h©uªÚâR¼Â³hÆË³KÔL®�´e¼½³h³�«AA³áªf©°³hªf®�ÊËªfÁL®lÁhª²©°¸�´hª²®
èNGRÎ ÆqÇ-,�ÏZê«Ð8ÊJÆMÓ,Ð

ξ = z∗

πb
1−p

��Ô�ÆMÇ¢ÔZÏZÇ7ËwÍíÔ�ÊJÆb� ÆMÕCÆqÓ,ÕCÆqÔ�ÊJÓZÈvÏZÓZÈ«ÆqÓíÖ×ÏZî@ÔZÖ«Ñ?ð�Ó,Ð8ÆMÇ7ñUÖ«É�É/. æ��JÚ�0sÕCÆqÑ7Ë7ÍZÇwö×Ó4ØvÐ
ë�ÊJÇwÔ��1ØUÖ«ÓZÓ Ö×ÉÌÑ,=¨Ö*� îLKZÇ�ÔZÆMÓíÇ7ÆMÉÌÖUÐ7ÊJñ«ÆMÓ ôuÇwÖ«ÔíÔ�ÆMÇ¢ÈvÆMÓZê,Ñ8Ñ8ÆMÓ4Ñ7ËwÍ4ÖUîïÐ8ÉJÊÌË7ÍZÆb+ Ï4Ñ8Ç8ÊÌË7Í,Ð8ÏZÓ4È Ö×Ï�î ÈvÆçî Ö«Ñ7Ñ�ÐWë?ÆqÇ�ûÔZÆMÓ;à)õ&Ê�Æ�ÕCÆMÊÌÑ�ÿZÊJÆMÉJÍ4Ö×îïÐ îLKZÇ ÆqÊ�Ó4Æ Æ�z�ÿCê«ÓZÆqÓvÐ7Ê�ÆqÉ�ÉJÆÙ� Ï�Ð7äMÆMÓ�î Ï4ÓZØ,Ð8ÊJê«Ó ÊJÉ�ÉJÏ4Ñ�Ð8Ç7Ê�ÆqÇ�Ð ë�ÏZÇwÔ�Æ	�6ØUÖ«ÓZÓ´Ö«Ï4Ë7Í�îLKZÇÖ«Ó4Ô�ÆqÇ8Æ§� Ï�Ð8äqÆMÓ�î ÏZÓ4ØvÐ7ÊJê«ÓZÆMÓ°÷ ÊIÐ�Ó1ÏZÇ¸ÈvÆMÇ7Ê�ÓZÈvÆMÓ 0 Ê�Ó9Ñ8ËwÍZÇwö×ÓZØ1ÏZÓZÈvÆMÓ=Ô�ÆqÇ¸ã6Ö«Ç7Ö«÷ ÆçÐ8ÆqÇºÈ«ÆqäMÆMÊJÈ×Ð¸ë?ÆMÇwÔ�ÆMÓ��Ô4Ö«Ñ7Ñ�äMÏZÓZÆqÍZ÷ ÆMÓ4ÔZÆ$W Ó,ñ«êvÉ�ÉJØ«ê«÷ ÷ ÆMÓZÍ4ÆMÊ�Ð ÔZÆqÑJI Ö×ÿ4ÊIÐwÖ×ÉJ÷ Ö«Ç8Ø,Ð7ÆqÑ äMÏòÆqÊ�ÓZÆqÇ Ñ�Ð7ö«Ç8Ø«ÆqÇ8ÆqÓ È«ÆMÓ4êvÑ7Ñ�ÆqÓ4Ñ8ËwÍ4ÖUîïÐ7É�Ê�ûËwÍZÆqÓZ+(Ï9Ñ�Ç7ÊJËwÍvÐ7ÏZÓZÈ�îLKZÍ4Ç�ÐRà�ÒWÆqÑ8ê«Ó4ÔZÆMÇwÑ Ö«Ó4Ñ8ËwÍ4Ö«ÏZÉ�ÊÌËwÍ¨ÊÌÑ�Ð Ô�ÊJÆqÑ îLK4ÇfÔZÊ�Æ É�êvÈvÖ«Ç8Ê�Ð8ÍZ÷ ÊÌÑ8ËwÍZÆJ�(Ï�Ð7äMÆqÓ�î ÏZÓZØ,Ð8ÊJê«Ó
u(x) = ln(x)

äMÏ¨äMÆqÊ�ÈvÆMÓ��9ë?ÆqÓZÓ¨È«ÉJÆMÊÌËwÍZäMÆMÊ�Ð7Ê�È�ÔZÊ�ÆJ� ê«Ç7÷ Ê�ÆqÇ8ÏZÓ4È
rd = 0

ñ«êvÇ8ÈvÆMÓZê«÷ ÷ ÆMÓ�ë�ÊJÇwÔ�àCénKZÇuÖ×ÉJÉJÆ
ξ 6= 0

ÈvÊ�É�Ð21
∂ξ
∂a

= −p(1−2p−r+rp)r(−1+p)
(−r−ar+rp+rpa−1)2 < 0 ∀ 0, 5 ≤ p < 1

à

HOú
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ÒÓ³h´h©°«K©°´hÔhªf³ã·zªà«AA®»ÙfÔh±½¸=¾�ªf®»´hªf³oÛO¾�ªf³h³¿´h©°ªÅÒÓ³L´h©°«K©u´LÔhªf³]·Zª²Ùfßh±½¯u©uÈqÁã´hªf®SÇ2¼½Áh®»ºlÈqÁhªf©°³h¯°©uÈqÁyÏ
Æ½ªf©°¸�´Lªfº¿ð=ªf®»·h¯uª²©u·hº

p
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pi
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ÊË©°¸l±A¯u©°ª²´á´hª²®ñì�®lªf´L©°¸6±½ªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸�±½ªf®l©°³h±Aª²®s¼½¯°º�©°Ã�Ü�¼½¯°¯�´Lªf®ñâR¼Â³hÆ�©°º»¸b×:êoÔhÃ�ªf©°³hªf³
±AªfÁ¹¸ñ´L©uªÚÇ2¼½ÁL®lºlÈqÁhª²©u³h¯°©uÈqÁhÆ½ª²©°¸

pi

³h©uÈqÁO¸�³KÔh®�©°³÷´hª²³íªf®�¾R¼½®»¸lª²¸lªf³ é ª²¾Å©°³h³�ÛoºlA³h´Lªf®l³í´h© Ï
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ð=ªf®�¸6ªf©°¯uÔh³L±ñ´hª²®
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³h©uÈqÁO¸¬Ôh³¹¸6ª²®lºlÈqÁhª²©u´hª²³�×eÒÓÃ é ªf±Aª²³hº6¼Â¸lÙ�ÙfÔh®ÅëÅ©uº»©uÆ½A³LªfÔL¸l®6¼½¯°©Í¸qÀv¸�©uº�¸¬ªfº¬·Zªf©:ëÅ©uº»©uÆ½¹¼b«Aªf®»ºl©u½³
¾R¼½Áh®»ºlÈqÁhªf©°³h¯u©°ÈCÁLªf®fÛ�´e¼½ºlºñª²©u³hª]ì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAºlº»ªf³hº»ÈCÁh¼ÂÉG¸E³h©°ÈqÁO¸ñ¯u¼½³h±½ÉÎ®»©°º»¸6©°±[·Zªfº�¸6ªfÁ¹¸E·Zª²Ùf©uªCÏ
ÁKÔh³h±½º»¾�ª²©uº»ª�³h©°ÈCÁ¹¸ÅÙfÔhº�¸q¼½³h´Lª�Æ½½Ã¿ÃE¸b×
¨}©uªËµ}®l±½ÔhÃ¿ª²³O¸6¼Â¸6©°A³#©uÃ Ü�¼½¯u¯°ªù´hª²ºcêoªf©Í¸6©°³hÆ½A³hº»©uº»¸lªf³hÙ²çh®l½·h¯uª²Ã¿ºã«Aªf®»¯kÀ½ÔyÉG¸�ÔhÃ¿±½ªfÆ½ªfÁL®»¸b×
â�ªfº»ÈCÁh®lÀ½³hÆ¹¸ôÃ¿¼½³"´L©uªí¨i©uºlÆOÔhº»ºl©°A³ ¼½ÔLÉEÁhAÃ]A±Aª²³hª÷ÒÓ³h´L©°«K©u´hÔLªf³�Û¬º»#·ZªfÔL®»¸6ª²©u¯°ªf³"´h©°ªfº»ª
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â�ªfÔh®�¸6ª²©u¯uÔL³h±�«AA³÷ì�®lªf´L©°¸6±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸lªf³íª	)á¼½³O¸lªÚÔh³h´áª	)�çZAº»¸�ÙfÔá·ZªfA·e¼ÂÈCÁ¹¸6ª²³í©°º»¸bÛ
´e¼ã´h©°ªfºlªs©°Ã�ð=½®lÁh©°³hªf©°³.ÉÎßh®Å¼½¯°¯uª�ÒÓ³L´h©°«K©u´LÔhªf³ùÔh³¹«AA®»¸lªf©°¯uÁe¼vÉG¸Åº»ªf©°³ùÆv¼½³h³o×
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ÒÓ³.´Lªf®�«AA®l¼½³h±Aª²±¹¼½³h±½ªf³hª²³c¨}©uº»ÆOÔhºlºl©°A³�¾ÅÔh®l´hª�´LªfÔL¸l¯u©°ÈCÁ�ÛO´e¼½ºlº�ºl ¾�AÁh¯ZÉÎßh®�´h©°ªiÇ2¼½ÁL¯z´hª²®
AçL¸6©°Ã�¼Â¯°ª²³ËÕ¶³O¸6ª²®l³hª²ÁhÃ]ªf³hº�ÉÎA®lÃ ¼Â¯uº¶¼½ÔhÈqÁËÉÎßL®¶´h©uª�Ç2¼½Áh¯8´hª²® é ªfº»ÈCÁhÀÂÉG¸6º»çZA¯u©Í¸6©°Æ�´h©uªñëÅ©ÍÏ
ºl©uÆ½½çh®6ÀÂÉÎª²®lª²³hÙfª²³è´hª²®ÚÒÓ³h´h©Í«y©°´hÔhª²³+«AA³Wª²³O¸lºlÈqÁhªf©°´hªf³L´hªf®ãâ�ªf´hª²ÔL¸6ÔL³h±÷ºl©°³h´�×�ÞS®lº�¸å´hÔh®»ÈCÁ
´h©uªãÞS©°³K·ZªfÙ²©uª²ÁKÔh³L±ùªf©u³LªfºsÄ<®6¼Â´hªàÏÐC�WÙ²¾Å©°ºlÈqÁhªf³2ëÅ©uºl©°Æ½.Ôh³h´ÑÞS®»¸l®6¼½±c·Zª²©S´hª²®�Ç+¼ÂÁh¯SÙà¾Å©ÍÏ
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e
±AªfÆ½ª²³h³yÏ

Ùfªf©°ÈqÁh³hª²¸lªf³Qµ}ÔLºl´h®»ßhÈCÆ½ª²³UÁe¼½³h´hª²¯°¸]ª²º¿º»©uÈqÁ#ÔhÃ�ÞS®»¾R¼Â®»¸6ÔL³h±Aº»¾�ªf®�¸6ª½×�¨}©uª é ª²¾Å©°³h³hªc´hªfº
ÒÓ³O¸6ª²®lÃ]ªf´h©uÀ½®lº�©°³[·Zª²©u´hª²³cÝ�ª²®l©uK´Lªf³�«Â¼½®»©u©uª²®lª²³[¼½¯uº�¼½±½±A®lª²±A©uª²®»¸6ª é ®»äAæAª²³.¼½³L³e¼½ÁhÃ]ªf±Aª²Ã�ÀÂæ
³h©uÈqÁO¸ÅÔh³h´ùºl½Ã¿©Í¸¬ªf®»±Aªf·Zª²³ôº»©uÈqÁù´h©°ªfºlªsÃ]©°¸¬Öi©u¯ÍÉÎª�´hª²®}êo©°³hº»Éî¼ÂÆ¹¸6A®lª²³ù¼½Ôhº»±Aªf´h®»ßhÈqÆO¸}¼½¯uº�ã

Π1 = Nl1(qRl1 − 1)
}óúy× ús#s�

Π2 = Nl2(qRl2 − 1)
}óúy× úCG��

Þ=º�±A©u¯Í¸8³e¼½ÈqÁE¾Å©uª=«AA®fÛH´e¼½ºlºeø»ªf´hª²®�ÒÓ³¹«Aªfº»¸lA®�©u³
t2
´Lªf³Ú±A¯°ªf©°ÈCÁLªf³Eì�®lªf´L©°¸6·Zªà¸6®6¼Â±iªf®lÁhÀ½¯°¸fÛH´hª²®

ºl©uÈqÁ+¼½Ã�´hÔh®»ÈCÁLºlÈqÁh³h©°¸»¸6¯°©uÈqÁhªf³Ñð=ª²®lÃ]äA±Aª²³2´hªf®�ÒÓ³h´L©°«K©u´hÔLªf³2A®»©uªf³¹¸6©°ªf®»¸ñÔL³h´2¾�ªf©°¸l±AªfÁLªf³h´
¼½³e¼½¯°A±.Ù²Ôí´hªf³í·ZªfÆv¼Â³h³O¸lªf³2Ü�À½¯°¯uª²³áÁhª²®l±Aª²¯uª²©°¸6ªà¸�¾�ª²®l´hª²³ÑÆv¼½³h³�<

l1
·h¯uª²©u·L¸�ÔL³O«Aªf®lÀ½³h´hª²®»¸f×

ÒÓÃ Ü�¼½¯u¯zªf©°³hªf®ÅâR¼½³hÆ[ª²®l±A©°·L¸Åº»©uÈqÁcÉÎßh®¬´hªf³ôì�®»ªf´h©Í¸6·Zª²¸l®6¼½±åçh®l]ìiAçLÉ�ã

lb2 = ae(1 + are) + (1 − α)
Πe

1

N

} úy× úCB��

ÒÓÃ Ü�¼Â¯u¯�ªf©°³hªf®]ì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸�©°º»¸åÉÎßh®}ø»ª²´hªfº]ÒÓ³h´h©Í«y©°´hÔhÔhÃ ´hªf®ãµ}³¹¸6ª²©u¯Å¼Â³#´Lªf³
é ªà¾Å©u³h³h®»ßhÈqÆK¯u¼½±Aª²³c«Aª²®l±A¯°ªf©uÈqÁhº�¾�ªf©°ºlªsÁhäAÁhª²®fÛeºl]´e¼Âºlº¶±½©u¯Í¸!ã

lg2 = ae
(
1 + are

)
+

(
(1 − p)a + 1

)(1 − α)Πe
1

pN

} úy× D û��

ÒÓÃ é ªf±Aª²³hº6¼v¸6ÙÚÙ²ÔhÃ�ì�®lª²´h©°¸l·Zª²¸6®l¼½±
lb2
Æv¼½³h³á´h¼½º�ÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hº�«AA¯uÔLÃ¿ª²³�´hª²®�Ý�ªf®»©uK´hª

t2©u³hº»±Aªfºl¼½ÃE¸Sª²©u³hªRº�¸6KÈqÁe¼½º�¸6©uº»ÈCÁLª¶ìiAÃ]çZA³hª²³O¸lª¬¼½ÔLÉG¾�ª²©uº»ªf³�ÛA´h¼�©°³åµi·hÁeÀ½³L±A©u±AÆÂªf©°¸�«AA³ã´hª²Ã
ìs®»ªf´h©Í¸6Ù²©u³hº»º6¼Â¸lÙ]´h©uªãÔh³hºl©°ÈCÁLªf®lª²³+ÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hº»ªf®»¸l®6À½±½ª¿´Lªf®�ª²®lº�¸6ªf³+Ý�ªf®l©°K´hª]´e¼½ºñçh®l©Í«Â¼Â¸lª
ð=ªf®»Ã¿äA±½ªf³á´hªf®�ÒÓ³h´h©Í«K©u´hÔhª²³÷·Zªfª²©u³nUhÔhºlº»ªf³�×�êoÔh´LªfÃ�ÁeÀÂ³h±½¸�´e¼½º�çh®l©Í«Â¼Â¸lªEð=ªf®lÃ]äA±½ªf³á«½A³

H¹ü
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´hªf®Sµ}ÔLºlºlÈqÁKßy¸l¸6ÔL³h±�©u³
t1
¼Â·�×¹¨}ª²®=¯°©]�OÔh©°´hª�Ä�ª²©u¯L´hªfº=Ý=®»©°«Â¼v¸l«Aªf®»Ã¿ä½±Aªf³LºS³e¼½ÈqÁ]´hª²®=Ý�ªf®l©°K´hª

t1
Æv¼½³L³ËÔh³h¼½·hÁeÀ½³L±A©u±å«½A³Ë´Lªf®¶Õi³¹¸6ª²®l³hª²ÁhÃ¿ª²³hº»ÉÎ½®lÃ*¾Å©°ª�ÉÎA¯°±½¸¬·Zª²ºlÈqÁh®l©°ªf·Zª²³Ë¾�ªf®»´hªf³yã

ω2 =

{

l1
(
r − rl1

)
+ αΠ1

N

Ã]©°¸
q

αΠ1

N

Ã]©°¸
1 − q

} úy× D^" �
¨}©uª¿Ã¿ä½±A¯u©ÍÈCÁLªf³WêoÔhº�¸qÀ½³L´hª�´hªf®�ÇÑªf¯Í¸E¾�ªf®»´hªf³WÙfÔhÃ$ªf©°³hª²³+´hÔh®lÈqÁW´h©°ª�¨�¼½Ôhª²®Ú´hª²®åÊË©°¸�Ï
±A¯u©°ªf´hº»ÈCÁh¼ÂÉG¸SÔh³h´]Ù²ÔhÃ ¼½³L´hªf®»³]´hÔh®lÈqÁ]´h©uª�ð=ªf®»¯kÀ½ÔyÉÎª¬´hª²®=ÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³hª²³]©°³ã´hª²³�ø»ªà¾�ª²©u¯u©°±Aª²³
Ý�ªf®l©°K´hªf³Ë´hªà¸6ª²®lÃ]©u³h©°ªf®�¸b×hÄ�¼½·Zªf¯°¯uª�úK×ÌFåÙfª²©u±½¸ÅÉÎßh®Å´hªf³�Ü�¼Â¯u¯�´hª²®iâR¼½³hÆ.´Lªf³Ë¸6¼Â¸6ºlÀ½ÈCÁL¯u©°ÈCÁhª²³
Ý�¼�p¹ÏÓ9�+ªf©°³hªfº�ÒÓ³h´h©°«K©°´hÔhÔhÃ]º

πb
ÉÎßh®�¼½¯°¯uªEìiAÃÚ·h©°³e¼Â¸l©°½³hªf³ô«A½³ÑêoÔhº»¸6À½³h´hª²³�×8êoÔh®�ÒÓ³¹¸6ª²®�Ï

πb p (1 − p)

q2 l1
(
r − rl1

)
R + αΠ1

N
R + (1−α)Π1+Π2

N
+ lb2(r − rl2)

�
q(1 − q) (1−α)Π1+Π2

N

�
(1 − q)q lb2(r − rl2) + (1−α)Π1+Π2

N
+ αΠ1

N
R

�
(1 − q)2 (1−α)Π1+Π2

N

�
q

�
l1(r − rl1) + Π1

N

(1 − q)
� Π1

N

µ}·L·h©u¯°´hÔh³h±]úy×ÌFDã�¨i©uª�ÙfÔhº�¸q¼½³h´Lº6¼½·hÁhÀ½³h±A©°±Aªf³ôÝ�¼1p¹ÏÓC�zºÅ©uÃ�Ü�¼½¯°¯o´hª²®iâR¼Â³hÆ

çh®lªà¸q¼Â¸l©uA³c´Lªf®Åµ}Ôhº»´h®lßhÈqÆ½ª�·Zª²¸l®6¼½ÈqÁO¸lªf³ù¾Å©u®¬·Zªf©°ºlçh©°ªf¯°º»¾�ª²©uº»ªs´e¼½º¶ÞS¯uª²Ã¿ª²³O¸
πb

pq2

Ûh¾�ª²¯uÈqÁhª²º
ªf©u³ËÒÓ³h´h©Í«y©°´hÔhÔLÃ Ã]©°¸¶ª²®»ÉÎA¯°±A®lª²©uÈqÁhªf³ËÒÓ³¹«Aªfº�¸6©°¸l©uA³Lªf³ô©u³Ë·Zªf©°´hªf³�Ý�ªf®»©uK´hª²³�®»ªfçh®lÀ½ºlª²³O¸l©uª²®»¸b×
êoÔhÃ ªf©°³hªf³ÎUe©uª²æAªf³Ë´hª²® �iªà¸l¸6Kª²®»¸l®6¼½±�¼½ÔLºi´hªf®¶ÆK®»ªf´h©Í¸REe³h¼½³hÙf©°ªf®�¸6ªf³ôÒÓ³¹«Aªfº�¸6©Í¸6©u½³ËÔh³h´ô´h©°ª
¨}©°«K©u´Lªf³h´hª�©°³

t1
´hª²Ã ÝS®l©°«v¼Â¸l«Aª²®lÃ]äA±Aª²³�´hª²º�ÒÓ³O«Aª²º»¸lA®lº�ÙfÔ�Û ¾�ª²¯uÈqÁhª²º�º»©uÈqÁ�´hÔh®»ÈCÁ�´h©uª�ëÅªf©°³yÏ

«Aªfº»¸l©°¸l©uA³á©u³
t2
¾Å©°ªf´hª²®lÔhÃ�Ã¿©Í¸

r
«Aªf®lÙ²©u³Lº»¸b×8êoÔhÃ�¼½³L´hªf®»ªf³÷«Aªf®»ªf©u³L³e¼½ÁhÃE¸s´Lªf®�ÒÓ³O«Aª²º»¸6A®

´hªf³ü�iªà¸l¸lKªf®»¸l®6¼½±ô´hª²®EÆO®lª²´h©°¸qEe³e¼½³hÙ²©uª²®»¸6ª²³+ÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³2©u³
t2
ÔL³h´+ÙfÔh¯°ª²¸lÙ²¸E¾�ªf®»´hªf³W´hª²®

ªf©u³O·ZªfÁe¼Â¯°¸lªf³hªsÄ<ª²©u¯�´hªfº é ª²¾Å©°³h³hº
Π1

Ôh³L´Ë´hª²®Å±Aªfºl¼½ÃE¸6ª é ªà¾Å©u³h³
Π2

¼½Ôhºl±½ªfºlÈqÁKßy¸l¸6ªà¸b×
â�ª²¸l®6¼½ÈqÁO¸lª²¸�Ã�¼Â³íÁh©u³h±½ªf±Aª²³Ñ´hª²³+Ý�¼1pOÏÐC�

πb
pq(1−q)

ªf©u³Lªfº�ì�®lª²´h©°¸l³hªfÁhÃ]ªf®»ºfÛ:´hªf®ñÙà¾R¼½®ñ©u³
·Zªf©u´Lªf³WÝ�ª²®l©uK´Lªf³Wì�®lª²´h©°¸�³e¼½ÈqÁLÉÎ®l¼½±½¸bÛ<´Lªfºlº»ªf³èÒÓ³¹«Aªfº�¸6©°¸l©uA³cø»ª²´hKÈqÁW©°³2´hª²®EÙ²¾�ªf©°¸lªf³WÝ�ªàÏ
®l©uK´LªñÆ½ªf©°³hªEÞS©u³hÙf¼½Áh¯uÔL³h±Aª²³ô±Aª²³hªf®»©uªf®�¸bÛ�ºl�ª²®lÁeÀ½¯Í¸i´h©°ªfº»ªf®i³KÔL®i³hKÈqÁ�ª²©u³hªñµ}Ôhº»ºlÈqÁKßL¸»¸6Ôh³h±
·Zªf©�µ}ÔVUeäAºlÔL³h±#´hª²ºùÒÓ³O¸lªf®»Ã¿ª²´h©kÀÂ®lº.©u³"Ö¶äAÁhª÷´Lªf®ùÝS®lÂÏÓìiAçLÉkÏÓë¶ª²ºlªf®�«Aªf³"Ôh³h´"´hª²ºËÝS®lÂÏ
ìiAçLÉkÏ é ª²¾¬©u³h³hº¶©u³

t2
×o¨�¼½º�ÝS®l©Í«Â¼Â¸»«Aªf®lÃ]äA±Aª²³�ÛZ´e¼½º}©°³

t1
ª²³O¸lº»¸q¼Â³h´hªf³á©uº�¸bÛZ©°º»¸}´hÔL®lÈqÁá´h©°ª

Ã¿©°ºlºl¯°Ôh³h±Aª²³hªåë¶ª²©u³O«½ªfº»¸l©°¸l©uA³�«Aª²®l¯°A®lª²³�×:âR¼½ºl©°ªf®»ªf³h´Ñ¼ÂÔLÉ�´hªf³í©u³áÄ�¼½·Zªf¯°¯uªãúy×JF[´e¼½®»±Aªfº�¸6ªf¯°¯ÍÏ
¸6ªf³÷Ý�¼1pOÏÐC�zº�Æv¼½³L³÷´hª²®�ÙfÔ÷â�ªf±½©u³h³ô«AA³÷Ý�ªf®»©uK´hª

t1
ª*)á¼½³O¸lªÚªf®�¾R¼½®»¸lª²¸lª é ª²¾Å©u³L³áªf©°³hª²º

H;#
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ìs®»ªf´h©Í¸6³hª²ÁhÃ]ªf®lº�·Zª²®lªfÈqÁh³hªà¸å¾�ªf®l´Lªf³�×�¨iÔh®lÈqÁW´h©°ª é ªà¾Å©uÈqÁO¸lÔh³h±ô´hªf®EÞ=¯°ªfÃ]ªf³¹¸6ª¿´hª²®EÄ�¼HÏ
·Zªf¯u¯°ªRÃ¿©Í¸S´hª²³¿ª²³O¸lºlçh®»ªfÈqÁhªf³h´hªf³¿Ç+¼ÂÁh®lº»ÈCÁLªf©u³L¯u©uÈqÁhÆ½ª²©°¸lªf³ã¯kÀ½º»º»¸=ºl©°ÈCÁã´hªf®�ÞS®�¾R¼½®»¸lÔh³h±Aº�¾�ªf®�¸
E(πb)

¾Å©°ª�ÉÎA¯°±½¸Å¼½ÔLºl´h®»ßhÈCÆ½ª²³,ã

E
(
πb

)
= aere + p

(

ae
(
1 + (1 + a)re

))

re } úy× D ús�

Ç1©uªRÙfÔãªf®�¾R¼½®�¸6ª²³�Û¹ÁeÀÂ³h±½¸S´hªf®Sª²®»¾R¼Â®»¸6ªà¸6ª¶Ý�¼�p¹ÏÓC��ÉÎßL®S´h©°ª?a�®l±¹¼½³L©uº6¼v¸6©°A³hº�ÉÎA®lÃ ´hª²®=âR¼½³hÆ
¾�ªf´hª²®E«AA³+´hª²Ã3ì�®lª²´h©°¸lÙf©u³Lºlº6¼v¸6Ù¿©u³2ª²©u³Lªf®�´hªf®E·Zª²©u´hª²³WÝ�ªf®»©uK´hª²³+³hKÈqÁ+«A½³+´hªf®EµiÔhº�Ï
ºlÈqÁKßL¸»¸6Ôh³h±½ºR�OÔh½¸6ª

α
¼½·�×�¨}©uªñÞ=®�¾�ªf©Í¸6ª²®lÔh³h±¿ÔhÃ ´e¼Âº}ëÅ©uº»©uÆ½ã´hªf®¶ÒÓ³¹«Aªfº»¸l©°¸l©uA³hª²³Ëºlçh©°ªf±Aª²¯°¸

ºl©uÈqÁù¯°ªf´h©°±A¯°©°ÈqÁ.©u³c´hª²®¶ë¶ª²³h´h©Í¸6ªfª²®»¾R¼Â®»¸6ÔL³h±Aªf³ù´hªf®ÅÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hª²³
re
¾Å©°´hªf®²×

ÒÓÃ é ª²±Aª²³hº6¼Â¸lÙñ´e¼ÂÙfÔùÁeÀ½³h±½¸Å´h©°ª�ð�¼½®l©u¼½³hÙ�´LªfºiÝ�¼1pOÏÐC��«AA³ù´hªf³Ëì�®lªf´L©°¸6Ù²©u³Lºlªf³cÔh³h´ù«½A³
´hªf®}¨i©°«K©u´hª²³h´hªE¼Â·�×0�}¼½ÈqÁô´hªf®¶º»¸6KÈqÁe¼½º�¸6©°ºlÈqÁhªf³á¨}AÃ]©u³h¼½³hÙsÙ²¾�ª²©°¸lªf®�a�®l´h³OÔh³h±¿´hª²¸lªf®lÃ]©ÍÏ
³h©uª²®»¸�´h©uªÓø»ªf³h©°±Aª é ª²ºlÈqÁeÀÂÉG¸6º»çZA¯u©Í¸6©°Æ�Ûz´h©°ªÚ´h©°ªEð�¼½®»©k¼Â³hÙEÃ¿©°³h©°Ã]©Íªf®»¸fÛZ´e¼½º�a�çy¸6©uÃÚÔLÃËÛe¾�ªf³L³
´h©uª¬ÒÓ³h´h©°«K©°´hÔhªf³¿¼½ÔLÉ é ®lÔh³L´h¯k¼½±½ª¬´hªfº�ÞS®»¾R¼Â®»¸6ÔL³h±Aºl³OÔL¸6Ù²ªf³hº�ª²³O¸lºlÈqÁhªf©°´hªf³�Ôh³h´]®l©uº»©uÆ½¹¼b«Aªf®»º
ºl©u³L´�×oÞSº�©uº�¸�³h©°ÈqÁO¸�Ôh³LÃ¿©Í¸l¸6ª²¯u·e¼Â®¶ª²®lÆ½ªf³L³K·e¼½®²Û�½·á´L©uªÚÝ�¼1p¹ÏÓC�zº}·Zªf©�ª²©u³hª²®ið�¼½®»©k¼Â¸l©°A³Ë´hª²®
Þ=©°³nUeÔhº»º»Éî¼½Æ¹¸lA®lª²³]ª²©u³Lªf³&m Ã]ªf¼½³yÏÓçL®lªfº»ªf®�«y©°³h±�º»çh®lªf¼½´Wo¹´h¼½®lº�¸6ªf¯°¯uª²³�Û½¼½ÔLÈCÁÚ¾�ªf³L³]´Lªf®SÞS®»¾R¼Â®�Ï
¸6Ôh³h±½º»¾�ª²®»¸�´hª²º�Ý�¼1pOÏÐC�1Æ½A³Lº»¸q¼Â³O¸¿©uº»¸f×=Õi³¹¸6ª²®¿â�ªf®»ßhÈqÆKº»©uÈqÁO¸l©u±AÔh³L±2´Lªf®¿â�ª²ºlÈqÁh®6ÀÂ³hÆOÔh³h±hÛ
´e¼½ºlº�´hªf®�ì�®lªf´L©°¸6Ù²©u³Lºlº6¼Â¸lÙ¶´h©°ª¶Ã¿¼.)y©uÃ¿¼Â¯°ªÅëÅªf³L´h©°¸lª¶´hª²®�ÒÓ³¹«Aªfº»¸l©°¸l©uA³hª²³¿³h©uÈqÁO¸�ßh·Zª²®lº»¸lªf©°±Aªf³
´e¼½®»É�ÛO¯uÀ½ºlº�¸�º»©uÈqÁ�´h©uªÅð=ªf®lÀ½³h´hª²®lÔh³L±Ú´hªf®�ð�¼½®»©k¼½³LÙi¼½¯u¯°±Aª²Ã]ªf©°³ã·zª²º»¸l©uÃ]Ã¿ª²³�×K¨}©°ªiµi·h¯uª²©°¸lÔh³h±
´hªf®¬ð�¼½®»©k¼½³LÙ�³e¼½ÈqÁù´hªf®Åµ}ÔLºlºlÈqÁOßL¸l¸6ÔL³h±AºR�KÔhÂ¸6ª

∂V ar
(
πb

)

∂α
= 2a2e2pqRl2r

e
l1(1 − q)

(
q(R2 − Rl1Rl2) + are(R − (1 − α)Rl2)

)

©uº»¸SÉÎßh®
R > Rlt

º»¸l®l©°ÆO¸�çZAº»©°¸l©°«ZÛAºl�´e¼½º»º�³OÔh®�ª²©u³hª¶¨}©°«K©°´hªf³h´LªÅ«AA³ �iÔh¯°¯e´h©°ª¬ð�¼½®l©u¼½³hÙ¬´hªfº
Ý�¼�p¹ÏÓ9�oºÅÃ]©u³L©uÃã©°ª²®lªf³.Æv¼Â³h³�×�Õi³¹¸6ªf®¬ð=ª²®»¾�ª²³h´hÔh³L±�´hªfº¶Þ=®»±Aªf·L³h©uº»ºlªfº

α = 0
ÉÎA¯u±Â¸!ã

∂V ar
(
πb

)

∂Rl2

= 2a2e2qp(1 − q)(Re
l1 + are)

(
(Rl2Rl1 − R2) + aR(re

l1 − re)
)

< 0

¨�¼½®6¼ÂÔhº¶ÉÎ½¯u±½¸fÛh´e¼½º»ºi´hª²®}ì�®»ªf´h©Í¸6Ùf©°³hºlºl¼Â¸6ÙÂÛ�È²ª²¸lªf®l©°ºiçh¼½®l©°·hÔhºfÛe´hª²®i´Lªf³ é ª²¾Å©°³h³Ë´hª²®iâR¼½³hÆ
©u³.Ý�ªf®»©uK´hª

t2
Ã¿¼.)y©uÃ]©°ª²®»¸fÛK´h©uªið�¼½®»©k¼½³hÙ}´hª²ºÅÝ�¼�p¹ÏÓ9��Ã]©u³h©°Ãã©°ª²®»¸b×yØyª²¸lÙ²¸ÅÃ¿¼½³[¾¬©uªf´Lªf®lÔLÃ

Rl2 = 0
ª²©u³�ÛLÉÎA¯°±½¸RÉÎßh®¬´h©°ªsµi·h¯uª²©°¸lÔh³h±Aª²³ù´Lªf®¬ð�¼½®»©k¼½³LÙ�³e¼½ÈqÁ

Rl1

ã

∂V ar
(
πb

)

∂Rl1

= 2a2e2p(1 − q)(Rl1 − R)
(
qpr2(1 + q) + (1 − p)

)
< 0

H�G
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¨}©uª�Ã¿©°³h©°Ã¿¼Â¯°ªãð�¼½®l©u¼½³hÙ¿´hªfºåÝ�¼�p¹ÏÓC�QÔL³h´W´e¼½Ã]©°¸E´L©uª�AçL¸l©uÃ¿¼½¯Íª é ª²ºlÈqÁeÀÂÉG¸lºlçZA¯°©°¸l©uÆá·ZªàÏ
º»¸6ª²ÁO¸�´LªfÃ]³e¼½ÈqÁá©°³�´Lªf®�Êô¼.)y©uÃ]©uª²®lÔh³L±�´hª²º�ªf®�¾R¼½®»¸lª²¸lªf³ é ªà¾Å©u³h³hº}´hª²®�â�¼½³hÆù©u³ô·Zª²©u´hª²³
Ý�ªf®l©°K´hªf³oÛZ¾�A·Zª²©�¼½ÔLÈCÁ�´hªf®}±Aª²º6¼½ÃE¸lª é ª²¾Å©°³h³�©°³áÝ<ªf®l©°K´hª

t1
ªf©u³O·ZªfÁe¼Â¯°¸lªf³ô¾Å©°®l´�×zÖ¶©uªf®�Ï

Ã¿©Í¸]ªf®l±½©u·L¸¿ºl©°ÈCÁQªf©°³UÕi³¹¸6ª²®lºlÈqÁh©°ªf´õÙ²Ôh®�µi³e¼½¯ pyº»ªôÃ]©°¸]ºl©°ÈCÁLªf®lª²³õÒÓ³¹«Aªfº�¸6©°¸l©uA³LºlA·Kø»ªfÆ¹¸lªf³�Û
´hªfÃ ´Lªf®�¨}©Í«Aªf®»ºl©_EhÆv¼Â¸l©uA³hº»ªv�zªfÆ¹¸�ÙfÔh±½®lÔh³h´Lªô¯°©uªf±Â¸b×S¨}ªf® é ª²¾Å©°³h³#´hªf®�â�¼½³hÆW©uº»¸]´hÔh®»ÈCÁ
´h©uª¶â�ßL³h´hªf¯°Ôh³h±�´hª²®�ÝS®lvø»ªfÆ¹¸6ªÅ¾�ªf³L©u±Aª²®�®l©°ºlÆv¼Â³O¸f�å·Zª²Ùf©°ªfÁKÔL³h±Aº»¾�ªf©°ºlª}©°Ã é ®lª²³hÙ²Éî¼½¯°¯hºlA±¹¼Â®
®l©uº»©uÆ½A¯°Aºº�ô¼½¯uº}´h©uªÚ©°³h´h©°«K©°´hÔhª²¯u¯°ª²³�ÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hº»A·Kø»ªfÆ¹¸6ªÂÛ:ºl.´e¼½ºlº�Áh©°ªf®�´h©°ªåÞ=®�¸6®lÀ½±AªÚ³KÔh®
¼½Ã*Þ=³L´hªñ´hª²®�ø»ªà¾�ªf©°¯u©°±Aªf³ùÊË©Í¸6±A¯°©°ª²´hºlÈqÁe¼ÂÉG¸Å¼½Ôhºl±½ªfºlÈqÁOßL¸l¸6ªà¸i¾�ª²®l´hª²³�×
ÒÓÃ�³hÀ½ÈqÁhº»¸lªf³ôØyÈqÁh®»©°¸l¸�¾Å©u®»´.´e¼½ºÅê�¼½Áh¯°Ôh³h±Aº»çh®l9Ee¯z´hªf®¬ì�®lªf´L©°¸6±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸Å·Zªfº»¸l©uÃ]ÃE¸b×
â�ªf©sØy©uÈqÁhª²®lÁhª²©°¸[¾R¼½®.©uÃ Ü�¼Â¯u¯i´hªf®cì�®lªf´L©°¸6±½ªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸ù´hªf®ùêo©u³hº

rl1

¼ÂÔhºl®»ªf©°ÈCÁhª²³h´�Û
ÔhÃ ´h©uª.Öiä½Áhª.´hªf®ãë¶ª²ºlª²®»«Aªf³#Ù²Ô�´hªà¸6ªf®»Ã¿©°³h©uª²®lª²³�Û�¾RÀ½ÁL®lªf³L´#´L©uª[µ}Ôhº»ºlÈqÁKßL¸»¸6Ôh³h±½ºR�KÔh½¸6ª
α
A·hº»A¯uªà¸s¾R¼Â®f×:µ}ÔhÈqÁíÉÎßh®s´h©uªãì�®lªf´L©°¸6±½ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸EÃÚÔLºlºñ³OÔh³Ñ´hª²®�ÞS©u³nUeÔLºlºñ·Zªf©°´hªf®

ÒÓ³hº»¸l®lÔhÃ]ªf³¹¸6ª[¼½³e¼½¯ pKºl©uª²®»¸ñ¾�ª²®l´hª²³�×�ÒÓ³WÝ�ª²®l©uK´Lª
t2
©uº�¸E´h©°ª�Õi³¹¸6ª²®l³hª²ÁhÃ]ªf³hº�ÉÎA®lÃ ÉÎßh®�´h©°ª

Ç+¼ÂÁh¯¬«AA³
rl2

AÁL³hªôâ�ªf´hª²ÔL¸6ÔL³h±hÛ�ºlÑ´e¼½º»º�¼½ÔhÈqÁQÁL©uªf®ã´hª²®¿·Zª²®lª²©°¸6ºãÉÎßh®ã´h©uªùâR¼½³LÆW·ZªàÏ
º»¸6©°Ã¿ÃE¸lªEì�®lªf´L©°¸6Ù²©u³Lºlº6¼v¸6Ù

rl2 = r
AçL¸l©uÃ¿¼½¯8©uº�¸b×zÒÓÃ�Õi³¹¸6ªf®»ºlÈqÁh©uª²´÷ÙfÔh®�âR¼½³hÆËª²®lÁeÀÂ¯°¸�´hª²®

ìs®»ªf´h©Í¸6³hª²ÁhÃ]ªf®�©uÃ�Ü�¼½¯°¯e´hªfº�µiÔhºlº»ÈCÁhª²©u´hª²³hº¬´hª²³[µ}³¹¸6ª²©u¯Z¼½³�´hªfÃ�³h©uÈqÁ¹¸R¼½Ôhº»±Aªfº»ÈCÁOßL¸l¸lª²¸lªf³
é ªà¾Å©u³h³c¼½Ôhº

t1
³L©uÈqÁO¸Å¼½Ôhº»±AªfÙf¼½Áh¯Í¸b×Lµ}¯uº»åº»¸6ª²ÁO¸Å´hªf®¬ª²®»¾R¼½®�¸6ªà¸6ª é ª²¾Å©°³h³ù¼ÂÔhºÅÝ�ªf®»©uK´hª

t1
Û

´hªf®�Ã¿©Í¸
N
ÊË©°¸l±A¯u©Íªf´hª²®l³áªf®�¾Å©u®�¸6ºlÈqÁe¼ÂÉG¸lª²¸�¾Å©u®l´oÛ�©u³÷Ý�ªf®»©uK´hª

t2
´hª²³

pN
«Aªf®»·h¯uª²©u·Zª²³h´hªf³

ìs®»ªf´h©Í¸6³hª²ÁhÃ]ªf®l³áÙ²Ôh®�ð=ª²®»ÉÎßh±AÔL³h±h×�¨}©uªÚÄ�¼½·Zªf¯°¯uªåúy× ü�º»¸6ª²¯u¯Í¸�´h©uªåÝ�¼1p¹ÏÓC�zº�´Lªf® é ªf³h½ºlºlª²³yÏ
ºlÈqÁe¼ÂÉG¸6º»Ã¿©Í¸6±A¯°©°ª²´hªf®�ÉÎßh®ã¼½¯°¯uª.êoÔhº»¸6À½³h´hª.´hªf®ÚÇ2ª²¯°¸å´e¼½®f×�ÒÓÃ3ð=ª²®l±A¯°ªf©°ÈCÁWÃ]©°¸ÚÄ�¼½·Zªf¯°¯uªcúy×JF

πk p (1 − p)

q2 l1
(
r − rl1

)
R + αΠ1

N
R +

(1−α)Π1
p

+Π2

N
+ lk2(r − rl2)

�
q(1 − q)

(1−αΠ1
p

+Π2

N

�
(1 − q)q lk2(r − rl2) +

(1−α)Π1
p

+Π2

N
+ αΠ1

N
R

�
(1 − q)2

(1−αΠ1
p

+Π2

N

�
q

�
l1(r − rl1) + αΠ1

N

(1 − q)
�

αΠ1

N

µ}·h·h©°¯u´hÔL³h±�úy× ünãv¨}©uª�ÙfÔLº»¸q¼Â³h´hº6¼Â·hÁeÀ½³h±½©u±Aª²³åÝ�¼�p¹ÏÓ9�oº�©°Ã Ü�¼½¯°¯¹´hªf®�ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸

Ùfªf©°±½¸Eº»©uÈqÁ�Û<´e¼½ºlºE´e¼Âºåê�¼½Áh¯°Ôh³h±Aº»çh®lCEh¯�´hª²®Úì�®lª²´h©°¸l±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸E¾Å©uª�¼½ÔhÈqÁ+ÙfÔL«A½®Ú©°Ã

H�B
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Ü�¼½¯u¯R´hª²®¿º»©uÈqÁhªf®»ªf³QÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³hª²³Qº�¸qÀ½®»Æ½ªf®¿±Aª²ºlçh®»ªf©°Ù²¸¿©uº»¸¿¼½¯°ºã´e¼½º¿´Lªf®¿âR¼½³hÆ�×�¨iªf® é ªàÏ
¾Å©u³h³hª²®»¾�¼½®»¸6ÔL³h±Aº»¾�ªf®�¸[ª²©u³Lªfº é ªf³hAº»ºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸6º»Ã¿©Í¸6±A¯°©uª²´hºãª²®l±A©°·L¸ãºl©°ÈCÁ#¼½Ôhº]Ä�¼½·Zª²¯u¯uªùúy× ü
«AA¯u¯°Æ½AÃ]Ã]ª²³ù¼Â³e¼½¯°A±åÙfÔh®Å·L©uºlÁLªf®l©°±Aªf³ù¨}©°ºlÆOÔhºlº»©uA³Ë¼½¯uº�ã

E
(
πk

)
= aere + p

(

ae
(
1 + (1 + a)re

))

re + (1 − p)
(1 + a)Π1

N
re } úy× DsD �

¨}©uªËâ�ª²¾�ª²®»¸6ÔL³h±+´Lªfº¿Ä<®6¼½´hªCÏÓC�1Ù²¾Å©°ºlÈqÁhªf³õÞS®�¾R¼½®»¸lÔh³h±Aº�¾�ª²®»¸[Ôh³L´Uë¶©°ºl©°Æ½í´hª²º�Ý�¼�p¹ÏÓ9�
Ôh³h´íºl½Ã¿©Í¸�´L©uªãÜe®l¼½±AªÚ³e¼½ÈqÁí´hªf®�ð=A®�¸6ªf©°¯uÁe¼vÉG¸6©Í±AÆ½ª²©°¸�´Lªf®ñì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAºlº»ªf³hº»ÈCÁh¼ÂÉG¸�ºl½¯u¯�¼½³
´h©uª²ºlªf®ñØO¸6ªf¯°¯uªE³h©°ÈCÁ¹¸�¾Å©°ªf´Lªf®lÁLA¯°¸�¾�ªf®l´Lªf³�×:µ}ÔLºl±Aª²Áhªf³L´í«AA³÷´hªf®�Ä�¼Â¸6ºl¼½ÈqÁhª½Û:´h¼½ºlº�±Aªf³h½º�Ï
ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸6¯°©uÈqÁhª é ªfº»ÈqÁeÀÂÉG¸6ºl¼½³O¸lªf©°¯uª[«Aª²®l·hÔL³h´hªf³#Ã¿©Í¸Ú´hªf®åµ}ÆOÆOÔhÃÚÔh¯u¼Â¸6©°A³+«A½³#ë¶ª²ºlª²®»«Aªf³
«AA®»¸lªf©u¯°Áe¼ÂÉG¸Rºl©°³h´�Ûe¯u¼½ºlº»ªf³ùºl©°ÈqÁùµ}Ôhº»º6¼½±Aª²³ôßL·Zªf®Å´h©uª�Ç2¼½Áh¯�´hªf®ÅÒÓ³hº�¸6®lÔLÃ¿ª²³O¸6ª�¸6®lª«�zªf³�×
Õi³O¸lªf®�ð=ªf®�¾�ªf³L´hÔh³h±å´hª²®RÞS®l±Aª²·h³h©°ºlºlªiÉÎßh®�´h¼½º¬ê�¼ÂÁh¯uÔh³L±Aºlçh®»CEe¯�©°Ã�Ü�¼½¯u¯e´hª²®RâR¼Â³hÆã¯k¼½º»ºlª²³
ºl©uÈqÁå´h©°ªRµiÔhº»¾Å©°®lÆOÔh³h±½ªf³ã«A½³]ì�®lª²´h©°¸lÙf©°³hºlª²³åÔh³h´ãµiÔhºlº»ÈCÁOßL¸l¸lÔh³h±AºR�OÔh½¸6ª²³�¼½ÔyÉZ´e¼½ºSë¶©°ºl©°Æ½
´hªfºR±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈCÁh¼ÂÉG¸6¯°©uÈqÁhªf³ùê�¼½Áh¯°Ôh³h±Aº»çh®lCEh¯uº�«Aªf®»·e¼½¯o´h©uº»ÆOÔL¸6©°ªf®lª²³�×)»½ª²´hªfº¸�¶©°«Aªb¼ÂÔc¼½³.ë¶ªCÏ
ºlªf®�«Aªf³�ÛZ¾�K´LÔh®lÈqÁ�´e¼½º}ëÅ©uº»©uÆ½]´hª²®}ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸�®»ªf¯u¼Â¸6©Í«.Ù²Ôh®}âR¼½³LÆ.ÉÎªfº�¸6±Aª²¯uª²±½¸
¾Å©u®l´oÛÂÆv¼Â³h³å´hÔh®»ÈCÁÚ«Aª²®lº»ÈCÁh©°ªf´hª²³hª¶ìi½ÃÚ·h©u³e¼v¸6©ÍA³hª²³�«AA³

rl1

Ôh³h´
α
ªf®»®lª²©uÈqÁO¸�¾�ª²®l´hª²³�×¹¨i©uªàÏ

ºlª=«Aªf®lº»ÈCÁL©uªf´Lªf³hªf³åìiAÃÚ·h©°³e¼Â¸l©°A³Lªf³s±AªfÁLªf³Åø»ª²´hKÈqÁEÃ]©°¸:ªf©u³Lªf®8Ôh³O¸lªf®lº»ÈCÁL©uªf´L¯u©uÈqÁhª²³�ð=¼½®l©u¼½³hÙ
´hªfºEÝ�¼1p¹ÏÓC�èªf©°³hÁhªf®²×�êoÔh®�ð=ªf®»´hªfÔy¸6¯u©°ÈCÁOÔh³h±Ëº»ªf©

α
Æ½A³Lº»¸q¼Â³O¸E±½ªfÁe¼Â¯°¸6ª²³�Û:ºlË´e¼½º»ºfÛ<È²ª²¸6ª²®l©°º

çe¼½®l©°·hÔhº²Û Ã¿©Í¸:º»¸6ª²©u±Aª²³h´hª²Ã ì�®lªf´L©°¸6Ù²©u³hº»º6¼Â¸lÙ
rl1

ÙfÔL³eÀ½ÈqÁhº»¸�´L©uª�ØyçL®lªf©°ÙfÔh³L±i´hª²º�Ý�¼1p¹ÏÓC�ãÙà¾Å©ÍÏ
ºlÈqÁhªf³

t1
Ôh³h´

t2
Ôh³h´÷´e¼½Ã]©°¸}´h©uªEð�¼½®»©k¼½³LÙÚÙfÔL³h©uÃ]ÃE¸b× é ¯uª²©uÈqÁhÙfª²©°¸l©°±�³h©uÃ]ÃE¸=ø»ªf´hKÈqÁí·Zª²©

´hªf®¬ì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸¶¼½ÔLÉÎ±½®lÔh³h´[´hª²ºÅ¨}©Í«Aªf®lº»©_EeÆH¼Â¸6©°A³hº»ªv�zªfÆ¹¸6ºR´h©uªið�¼Â®l©k¼Â³hÙi´hªfºRÒÓ³yÏ
«Aªfº»¸l©°¸l©uA³hº�«AA¯°ÔhÃ¿ª²³hº

Ie
2

¼½·�ÛK´e¼Eª²©u³�±A®»äAæAª²®lªf®�Ä<ªf©°¯z´hª²®�ÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³hºlª²®»¸l®6À½±Aªi©u³¿´hªf³.Ý�KA¯
´hªf®�ì�®lªf´L©°¸6±½ªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸>Ue©uª²æ½¸=Ôh³h´ã«AA³¿´LA®»¸�¼½ÔhºS¾Å©uªf´Lªf®�¼½³]´h©°ªiÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´Lªf®�«Aªf®»¸lªf©°¯°¸
¾Å©u®l´o×��iÔh³í©°º»¸sÔh³LÃ¿©Í¸l¸6ª²¯u·e¼Â®}ÙfÔíªf®»Æ½ªf³h³hª²³�Û<´h¼½ºlºs´hªf®ñ¨i©°«Aªf®»ºl© EeÆv¼Â¸l©uA³Lºlªv�zªfÆ¹¸ñ´e¼½³h³Ñ¼ÂÃ
º»¸qÀÂ®lÆOº»¸6ª²³ËÙfÔhÃ*Ä<®6¼Â±Aªf³ùÆ½AÃ]ÃE¸bÛK¾�ªf³h³ô¼Â¯u¯°ª�ÒÓ³¹«Aªfº»¸l©°¸l©uA³hº»ªf®�¸6®6ÀÂ±Aªs©°³c´hª²³Ë±Aª²Ã¿ª²©u³Lº6¼½Ã]ªf³
Ý�KA¯�Ue©°ªfæAª²³�×Â»½ª²´hªfº¿·Zª²¯u©°ªf·h©°±Aª[±Aªà¾Åßh³hºlÈqÁO¸lª �¶©°«Aªf¼½Ô�´hªf®]ë¶ª²ºlª²®»«Aªf³oÛ�´e¼½ºãªf©u³O·ZªfÁe¼Â¯°¸6ª²³
¾�ªf®»´hªf³ËºlA¯°¯óÛyÆv¼½³h³Ë¼½³hº»ÈCÁh¯°©uª²æAªf³L´ùßh·Zªf®Å´h©uª�µiÔhºlº»ÈCÁOßL¸l¸lÔh³h±AºR�KÔhÂ¸6ª

α
ªf®»®lª²©uÈqÁO¸Å¾�ªf®l´Lªf³�×

µ}·h·h©°¯u´hÔL³h±åúK×Ì#ñÙ²ªf©u±Â¸�´h©uª}¨iAÃ¿©°³e¼½³LÙi´hª²ºR±Aªà¾Å©u³L³hÃ�¼�)L©°Ã¿©Íªf®»ªf³h´Lªf³.êo©u³Lºlº6¼Â¸lÙfª²ºR©°³[ìiAÃåÏ
·h©u³e¼v¸6©u½³[Ã¿©Í¸¬ª²©u³hª²®¬ªf³¹¸6ºlçL®lªfÈqÁhªf³h´hªf³�¨i©°«K©u´Lªf³h´hªÂ×�ÞSº¬¾Å©u®»´c´h©°ª�ð�¼½®»©k¼½³hÙ�´Lªfº¶Ý�¼�p¹ÏÓ9�á©u³
µ}·hÁeÀÂ³h±A©°±AÆ½ªf©Í¸E«A½³è´hª²®åÖiä½Áhª[´hªf®åëÅªfº»ªf®»«Aª²³

(1 − α)l1qrl1

ÉÎßh®E´h©uª�·Zª²©u´hª²³�Þb)K¸6®»ªfÃ]ª
α = 0

Ôh³h´
rl1 = r

´e¼½®l±½ªfº»¸lªf¯°¯°¸bÛA¾�½·Zªf©z¼½¯u¯°ªÅÃ]äA±A¯°©°ÈqÁhªf³¿ìiAÃÚ·h©u³h¼Â¸6©ÍA³hª²³¿©°³h³hªf®»Áe¼½¯°·¿´hª²®

F½û
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ªf©u³L±Aªfº»ÈCÁL¯uAº»ºlªf³Lªf³ôÜ�¯kÀÂÈCÁLª�¯°©uªf±½ªf³�×L¨}©uªñØyÔLÃ¿Ã]ª�´hªf®¬·Zªf©°´hªf³c·ZªfºlÈqÁh®»©uªf·Zª²³hªf³Ë±Aªf±Aª²³h¯kÀÂÔ^ELÏ
±Aªf³íÞf�oª²ÆO¸lª½Û8ë¶©°ºl©°Æ½Kªf®lÁLäAÁKÔh³L±.´hÔh®lÈqÁÑëÅªfºlª²®»«Aª²³K·h©u¯°´hÔh³L±ùªf©°³hªf®»ºlª²©°¸6º�Ôh³L´Ñ¨}©°«Aª²®lº»©_EeÆH¼Â¸6© Ï
A³ù¼Â³h´hªf®»ªf®»ºlªf©Í¸6º²Ûe©uº�¸¬³h©°ÈCÁ¹¸RÉÎßh®¬¼½¯u¯°ª

α
ª²©u³L´hªfÔL¸l©u±Ú·zª²º»¸l©uÃ]ÃE¸b×L¨}¼½º¬´e¼½®l±½ªfº»¸lªf¯°¯°¸6ª�â�ª²©uº»çh©uª²¯

Ùfªf©°±½¸�ÉÎßh®�ªf©°³hªåµiÔhºlº»ÈCÁOßL¸l¸lÔh³h±AºR�KÔhÂ¸6ªã«AA³ �iÔL¯u¯óÛZ´e¼½º»ºs·Zªf©�º»¸lªf©°±Aªf³L´hªfÃ�ì�®lªf´L©°¸6Ù²©u³Lºlº6¼v¸6Ù
´h©uª[¨}©°«Aª²®lºl© EeÆv¼v¸6©u½³W´h©°ª[Ù²Ôh³hª²ÁhÃ¿ª²³h´hªËØyçL®lªf©°ÙfÔh³L±÷´hª²º¿ê�¼ÂÁh¯uÔL³h±AºlçL®lCEe¯°ºE·h©°ºÚÙfÔèª²©u³LªfÃ
·Zªfº»¸l©uÃ]ÃE¸6ªf³��i©Í«Aªb¼ÂÔô´hAÃ]©u³L©°ªf®»¸f×e¨�¼½ºiÃ¿©°³h©°Ã¿¼Â¯°ªsë¶©°ºl©°Æ½

σ2
min

�.´h©°ªfºlª²º}ª²³O¸6º»çh®l©°ÈqÁO¸}´hª²®
«AA¯u¯z´L©°«Aª²®lºl© EeÙf©°ªf®�¸6ªf³.âR¼½³hÆ¼�]Æv¼½³h³�ø»ªf´hKÈqÁc³L©uª}Ôh³O¸lªf®»ºlÈqÁh®l©Í¸l¸6ª²³.¾�ª²®l´hª²³�×�¨i©uªfº»ªfºÅÞS®l±Aª²·yÏ
³h©uº8¾Å©°®l´�³h©°ÈCÁ¹¸�´hÔh®»ÈCÁE´h©uª=º»¸6KÈqÁe¼½º�¸6©°ºlÈqÁhªRÕi³h¼½·hÁeÀÂ³h±A©u±½Æ½ªf©Í¸�´Lªf®�ÒÓ³¹«Aªfº»¸l©°¸l©uA³hª²³E±½ª²¸6®»©uª²·Zªf³�Û
ºlA³h´Lªf®l³ñªf®�ÉÎA®l´Lªf®»¸8¯°ªf´h©°±A¯°©°ÈqÁ�´h©uª�ºlÈqÁO¾�À½ÈCÁLªf®lª�µ}³h³h¼½ÁhÃ]ª½Ûb´e¼½º»º<¨}©°«Aª²®lº»©_EeÆH¼Â¸6©°A³hºlÃ]äA±A¯°©ÍÈqÁyÏ
Æ½ªf©°¸lªf³ùª	)y©°º»¸6©°ªf®»ªf³�×

µ}·h·h©°¯u´hÔL³h±]úy×J#Vãh¨�¼½ºÅëÅ©uºl©°Æ½Açh®»CEe¯o¼½¯Í¸6ªf®»³e¼Â¸l©°«Aªf®¬êo©°³hºlºlÀÂ¸6Ù²ª�Ôh³h´cµ}Ôhº»ºlÈqÁKßL¸»¸6Ôh³h±Aºq�KÔh½¸6ª²³

Ç2ª²¯uÈqÁhª.ØyÈqÁh¯ußLºlºlª[ª²®l¯k¼ÂÔh·L¸E´h©°ª�Þ=©°³K·Zª²Ùf©°ªfÁKÔL³h±ô«AA³+®l©uº»©uÆ½A·Zª²Áe¼ÂÉG¸lª²¸6ª²³+ÒÓ³¹«Aªfº»¸l©°¸l©uA³hª²³+©u³
´h©uªË¨}©uº»ÆOÔhºlº»©uA³U´Lªf®¿±Aªf³LAºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸6¯°©uÈqÁhªf³UÕi³O¸lªf®»³hªfÁhÃ]ªf³Lº»ÉÎA®»Ã=r÷êoÔLº6¼½Ã]Ã¿ª²³LÉî¼½º»ºlªf³L´
Æv¼½³h³ËÉÎª²º»¸6±½ªfº»¸lªf¯°¯°¸¶¾�ª²®l´hª²³�Ûz´e¼½º»º}º»©uÈqÁô´e¼ÂºiÙfÔh±½®lÔh³h´LªE¯u©°ªf±Aª²³h´hªñÞ=³¹¸6º»ÈCÁhª²©u´LÔh³h±Aº»çh®lA·L¯uªfÃ
³h©uÈqÁO¸¬«Aª²®6ÀÂ³h´hªf®�¸bÛe´e¼å´hªf®¬Ä�®l¼½´hªCÏÓC�áÙà¾Å©uº»ÈCÁhª²³Ëªf©°³hªfÃ�Áhä½Áhªf®»ªf³Ëª²®»¾R¼Â®»¸6ªà¸6ª²³ôÝ�¼�p¹ÏÐC�á·Zª²©
±A¯uª²©uÈqÁhÙfª²©°¸l©u±�º»¸6ª²©u±Aª²³h´hª²Ã ë¶©°ºl©uÆ½á©uÃ3ð=ªf®»±A¯uª²©uÈqÁ�Ù²Ô#ªf©u³Lªf®]âR¼½³LÆW©u³¹¸q¼½Æ¹¸ã·h¯uª²©u·L¸f×SÕi³¹¸6ª²®
´hªf®�µi³h³e¼½ÁLÃ¿ªË´hª²®[ë¶©°ºl©°Æ½A³hªfÔy¸6®6¼Â¯u©Í¸6ÀÂ¸ãªf®l±½ªf·Zªf³õº»©uÈqÁUÆ½ª²©u³Lªô³hªfÔLªf³1ÞS®lÆ½ª²³h³O¸l³h©uº»ºlª½Û�´e¼
´h©uªE¨}©_�zªf®»ªf³hÙÚ´Lªf®�ÞS®»¾�¼½®»¸lÔh³h±Aº�¾�ªf®�¸6ªå´e¼½®»±Aªfº�¸6ªf¯°¯°¸}´LÔh®lÈqÁá´h©uª é ¯uª²©uÈqÁKÔL³h±Aª²³�}óúK× D úC�¶ÔL³h´
}óúy× DsD ��³e¼½ÈqÁù¾Å©°ª�«AA®¬º»¸6®»©uÆ¹¸ÅçZAºl©Í¸6©°«�©°º»¸f×
â�ªf©8ë¶©°ºl©°Æ½¹¼ «Aª²®lº»©uA³[¾ÅÔh®l´hªsÉÎßh®¬®l©uº»Æv¼½³¹¸6ªsÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³hª²³Ë±½ªfÙfª²©u±½¸fÛe´h¼½ºlº¶Ôh³¹¸6ª²®¶·Zªfº�¸6©uÃ]ÃåÏ

F "
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¸6ªf³åð=A®6¼ÂÔhºlº»ª²¸6Ù²Ôh³h±Aª²³�ª²©u³hªÅì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸�´LÔh®lÈqÁ]´h©uª¬Üeªfº»¸l¯uª²±AÔh³h±�«A½³]±Aªà¾Å©u³h³KÏ
Ã�¼.)y©°Ã¿©Íªf®»ªf³h´Lªf³ ì�®lª²´h©°¸lÙf©°³hºlºlÀÂ¸6Ù²ªf³ ´hª²³ �iÔL¸lÙfªf³ ©uÁh®»ªf®áÊË©°¸l±A¯u©Íªf´hª²®ôÃ�¼�)L©°Ã]©°ª²®»¸b×i¨}ª²®
é ®l¼½´2´Lªf®ÚëÅ©uº»©uÆ½¹¼b«Aªf®»ºl©°A³ÑºlÈqÁh¯uÀ½±½¸�ºl©°ÈCÁ2Ôh³¹¸6ªf®�´hªf³+±Aª²Ã¿¼½ÈCÁ¹¸6ª²³+µi³h³e¼½ÁhÃ]ªf³2ªf©°³hÙf©°±Ë©u³
´hªf®�µ}Ôhº»ºlÈqÁKßL¸»¸6Ôh³h±Aºq�KÔh½¸6ª

α
³h©°ªf´hª²®f×yÒÓ³hº»½ÉÎªf®»³cÆ½ä½³h³hªf³.´h©uªiºlÈqÁhA³.©uÃ Ü�¼½¯°¯�´hªf®Rº»©uÈqÁhª²®lªf³

ÒÓ³O«Aªfº�¸6©Í¸6©u½³hªf³ô±Aªà¸6®l9�oª²³hªf³�µiÔhºlºl¼½±Aª²³á·ZªfÙ²ßh±A¯°©uÈqÁô´hª²®�ÝS®lª²©uº»çZA¯u©Í¸6©°Æ�ªf©u³Lªf®}ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAº�Ï
ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸s«Aª²®lºlÈqÁeÀÂ®»ÉG¸�¾�ªf®»´hªf³�×:ÞS³O¸6º»ÈCÁLªf©u´Lªf³h´íÁh©uª²®»ÉÎßh®}©°º»¸�ø»ª²´hKÈqÁ�Û�´e¼Âºlº�´e¼½ºsØyÈqÁhªf©Í¸6ª²®l³
ªf©u³Lªf®�ÒÓ³¹«Aªfº�¸6©Í¸6©u½³[´hª²³.ÒÓ³O«Aª²º»¸lA®R³h©uÈqÁO¸�«AA³[´hªf®R¨}©Í«y©°´hªf³L´hªf³h¼½Ôhºlº»ÈCÁOßL¸l¸6ÔL³h±ã·ZªfÙ²©uªfÁOÔh³h±Aº�Ï
¾�ªf©°ºlª�«AA³ùª²©u³hª²®R¾�ªf©Í¸6ª²®lªf³ôÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´LºlÈqÁe¼ÂÉG¸Å¼½Ôhº»ºlÈqÁh¯u©°ªfæ½¸f×e¨}©°ªfºÅ·Zª²´hªfÔy¸6ª²¸i©°³c´hª²Ã�«AA®»¯u©uªCÏ
±Aªf³h´Lªf³[Ü�¼Â¯u¯ Û½´e¼Âºlº�´h©uªÅìs®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸R¼ÂÔLÉ�´L©uª¶¨}ÔL®lÈqÁhºlªà¸6ÙfÔh³h±E©uÁh®»ªf®Sµ}³hº»çh®lßhÈqÁhª
±Aªf±Aª²³KßL·Zªf®�©°³hºl½¯°«Aª²³O¸6ª²³[ÊË©Í¸6±A¯°©°ª²´hªf®»³�ÛA´h©uªÅÙ²ÔhÃ]©u³h´Lªfº»¸=¸6ª²©u¯Í¾�ªf©°ºlªÅ¼½Ôhº=´hªf®�¨}©°«K©u´Lªf³h´hªÅ·ZªàÏ
ÉÎ®l©uª²´h©u±Â¸ñ¾�ªf®»´hªf³èÆ½ä½³h³O¸lªf³�Û�«Aªf®»Ùf©°ÈCÁ¹¸6ªf³WÃåßLºlº»¸lª½×�¨i©uªfº»ªfºãØyÙfª²³e¼½®l©°�©uº�¸ÚÁh©°º»¸lA®l©°ºlÈqÁ+³h©°ÈCÁ¹¸
ÙfÔU·Zª²A·e¼½ÈqÁO¸lªf³ ¿ ½]Ôh³h´Qªf®»ºlÈqÁhªf©°³O¸[Ù²Ôh´hª²Ã «A½®¿´hªfÃ Öi©°³O¸lªf®l±½®lÔh³h´#«½A³UÒÓ³LÉÎ½®lÃ¿¼Â¸6©°A³hº�Ï
Ôh³h´2µi³h®lª²©uÙfçL®lA·h¯°ªfÃ]ªf³í³h©uÈqÁ¹¸�çh¯k¼ÂÔhºl©°·Zªf¯ ×8¨i©uªfº»ª[ØyÈqÁO¾RÀÂÈCÁLª[©°³Ñ´Lªf®ñÒ�³¹¸6ª²®lçh®»ª²¸q¼v¸6©u½³Ñ´hª²®
Þ=®»±Aªf·L³h©uº»ºlªE©uº»¸Sø»ªf´LKÈCÁ�´hª²®}º»¸6¼½®lÆ½ª²³�ð=ª²®lª²©u³LÉî¼½ÈqÁOÔh³h±[·Zª²©�´hª²®�ÊËK´hª²¯u¯°©uªf®»Ôh³h±]´hªfº}ÒÓ³¹«Aªfº�Ï
¸6©°¸l©u½³hºl®»©°ºl©°Æ½AºÅ±Aª²ºlÈqÁKÔL¯u´hªà¸b×o¨}¼½ºi±A®lÔh³L´h¯uª²±Aªf³h´LªÚÞS®»±Aªf·L³h©uºi´hª²®}Õi³¹¸6ªf®»ºlÔhÈqÁOÔh³h±hÛz´e¼½ºlºi´h©°ª
é ªà¾Å©u³h³h½®l©uª²³O¸l©uª²®lÔh³h±å«AA³�ì�®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAºlº»ªf³hº»ÈqÁe¼ÂÉG¸6ª²³áÙ²Ôôªf©°³hªf® é ¯kÀÂ¸»¸6Ôh³L±]´Lªfºi©u³h´L©°«K©u´hÔKÏ
ªf¯u¯°ªf³cÝ�¼�p¹ÏÓC�á©°Áh®lª²®¶ÊË©°¸l±A¯u©Íªf´hª²®RÉÎßLÁh®»¸fÛeªf®»ºlÈqÁhªf©°³O¸¶©u³cÁh½ÁhªfÃ Êô¼ÂæAªsçh¯k¼ÂÔhºl©°·Zªf¯ó×

¯�¤?> ²=¬A@ ©×§

êo©uªf¯�´h©uª²ºlªfº¬ìs¼½çh©Í¸6ª²¯uº�¾�¼½®�ªfºfÛLÃ]©uÆO®»KäAÆ½A³hAÃ]©ÍºlÈqÁ¿ÉÎÔh³h´h©°ªf®»¸lª}µ}®»±AÔhÃ]ªf³O¸lª}ÙfÔ=Ee³h´Lªf³�ÛL´h©°ª
´h©uªôÞ=³¹¸6º�¸6ªfÁOÔh³h±è´hª²®[±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈCÁe¼ÂÉG¸l¯u©°ÈCÁhª²³ é ª²ºlÈqÁeÀÂÉG¸6ºl¼½³O¸lªf©°¯uªôª²®lÆO¯uÀ½®lª²³õÆ½äA³L³hªf³�Û�A·yÏ
¾�AÁh¯Z´h©°ªfºlª¶ÉÎßh® é ª²¾Å©°³h³h®»ßhÈqÆK¯u¼½±Aª²³�Æ½ªf©u³Lªi¾�½Áh¯u´hª«Ee³h©°ªf®�¸6ªf³[ÞS©u±Aª²³O¸lÔhÃ¿º»®lª²ÈCÁ¹¸6ªiÉÎª²º»¸l¯uªf±½ªf³�×
µ}¯uºÅª²®lº�¸6ªfº}ÞS®l±½ªf·h³h©°º¶´hª²ºiªf©°³LÉî¼½ÈqÁhª²³�Û�´hª²Ã µ}³hºl¼Â¸6Ùs«AA³ô¨}©u¼½Ã]A³h´cÔh³h´ô¨ípK·O«K©°±~} " BsG D �
ªf³O¸l¯uª²Áh³O¸lªf³íÊËK´Lªf¯u¯°º¶¾ÅÔh®l´Lªå±½ªfÙ²ªf©u±Â¸bÛZ´e¼½ºlº�º»©uÈqÁ�´h©uªEì�®lª²´h©°¸l±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼vÉG¸s±Aª²±Aªf³Oßh·Zªf®
´hªf®�âR¼½³LÆñ¼½¯uº8«AA®�¸6ª²©u¯uÁh¼ÂÉG¸<ªf®�¾�ª²©uºlª²³åÆH¼½³h³�ÛH¾�ª²³h³ÚÉÎßL®�´h©uª�Ü�©°³e¼½³hÙ²©uª²®lÔh³h±Å«AA³EÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©u½³yÏ
ªf³á¼½ÔLÉÎ±A®»Ôh³h´ô«A½³÷Õ¶³O«A½¯u¯uÆ½½Ã¿Ã]ª²³hÁhª²©°¸¶´hªfº�ìñ¼Âçh©°¸6¼½¯°Ã¿¼Â®lÆ¹¸6ª²ºi·h©°³h´hª²³h´hªÚë¶ª²º»¸6®»©uÆ¹¸6©°A³hª²³
·Zªfº»¸lªfÁhª²³�×S¨}©°ª¿ÉÎªfÁh¯°ªf³h´Lªf³èÞS©u±½ªf³¹¸6ÔhÃ]ºl®»ªfÈqÁO¸6ª[¼½³+´hª²³ é ª²¾Å©u³L³h®lßhÈqÆO¯k¼Â±Aªf³+ª²®lÃ]äA±A¯°©°ÈqÁhªf³
´hªf®»ªf³íÕiÃE«Aª²®»¸6ª²©u¯°Ôh³h±¿«AA³÷ÒÓ³h´L©°«K©u´hÔLªf³�Ûz´h©uªEÙfÔhÃ�ÞS³h´hªÚ«AA³

t1
Ù²Ô÷Æ½A³hº»ÔhÃ]©uªf®»ªf³�¾Åßh³yÏ

èÅÃÅÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4ÆuÍZÊJÆMÇ7äMÏ�ôuÏZÊJÓZÓ4Ö«ÓZÆ¸Ù_å×ævæZÚ�ÞÅà

FAú




�O��;[_Q6V�PÃÂ`�ÅÄ�L6O?P1ÆWSvV��¢V;L�Ç?SvS«V;L.Sv\6N6OyÈCQ)P9[]\6N.V�X�É�V;Sv\6N`Ê�ÈCQ)S×O?L.Q)V�[_P9V

ºlÈqÁhªf³�Û�ÁL©u³�ÙfÔáÒÓ³h´L©°«K©u´LÔhªf³�Ûz´h©uª�´h©uª²ºlªåëÅßhÈqÆK¯u¼½±Aª²³á©u³
t2
ª²®l³hª²ÔL¸�çh®lCEL¸q¼½·Zª²¯�©u³¹«Aªfº�¸6©uª²®lª²³

Æ½äA³h³hª²³�×
µ}Ôhº8äAÆ½A³h½Ã¿©°ºlÈqÁhªf®<Øy©°ÈqÁO¸8·h©uªà¸6ª²³ñºl©°ÈCÁñÃ]ªfÁL®lªf®»ª=ÒÓ³O¸lªf®lçL®lª²¸6¼Â¸6©°A³hª²³�¼½³�Ûb´h©uª�ð=ª²®l·h©°³h´hÔh³L±Aº�Ï
¯u©u³L©°ªf³EÙfÔãÔL³O¸6ª²®lº»ÈCÁh©°ªf´L¯u©uÈqÁhª²³ãÄ<ªf©°¯u±Aª²·h©uªà¸6ªf³Ú´hª²®CB�Æ½½³hAÃ]©uªR¼ÂÔLÉÎÙfª²©u±Aª²³�×A¨}ª²®�ð=ª²®lÙf©°ÈqÁO¸=¼½ÔLÉ
´hªf³è©°³h´h©Í«K©u´hÔhª²¯u¯Íªf³WêoÔh±A®»©_�Q¼ÂÔLÉ¶´h©°ª.ëÅªfº»ªf®�«Aªf³�Æv¼½³L³�¼½¯°ºEªf©°³hª[ÒÓ³O«Aª²º»¸l©°¸6©°A³2«Aªf®»º»¸q¼Â³h´hªf³
¾�ªf®»´hªf³�Ûy´h©°ª¶ªf©°³hªf³�çZAº»©°¸l©°«Aª²³[ÞS®»¾�¼½®»¸lÔh³h±Aº�¾�ªf®�¸Å¼ÂÔLÉG¾�ªf©°º»¸fÛK´hª²®lª²³.Þ=®�¸6®6¼Â±Åø»ª²´hKÈqÁ[ªf®»º»¸�©u³
t2
¼½³LÉîÀ½¯°¯°¸RÔh³h´Ëº»AÃ]©°¸¬Ã¿©Í¸Åë¶©°ºl©uÆÂã·ZªfÁe¼vÉG¸6ª²¸¶©uº�¸b×hµ}³h´Lªf®lª²®lºlª²©°¸lºi¯kÀÂºlº»¸Åºl©°ÈCÁù´h©uª�Ç2¼½Áh¯:´hª²®

Õi³O¸lªf®»³hªfÁhÃ]ª²³hº»ÉÎA®»Ã ¼ÂÔhÈqÁÚ¼½¯uº<ÞS³O¸6º»ÈqÁhªf©°´hÔh³h±�Ùà¾Å©uº»ÈCÁhª²³E«Aªf®»ºlÈqÁh©uª²´hªf³Lªf³ãìiA³hº»ÔhÃ¿çyÉî¼½´hªf³
·Zªf±A®»ªf©°ÉÎª²³�Ûz¾�ª²³h³íßL·Zªf®�´hª²³Ñêoªf©Í¸6çhÔL³hÆ¹¸�´hªfºsìiA³LºlÔhÃ]º�ª	)÷¼Â³O¸6ªåÕ¶³hºl©°ÈCÁLªf®lÁLªf©°¸�·Zª²º»¸6ª²ÁO¸f×
êoÔh´hªfÃ�ÆH¼½³h³á´h©uªåÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´LºlÈqÁe¼ÂÉG¸�·Zª²©�ªf©u³Lªf®�ìs®»ªf´h©Í¸6±Aª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸ñ¼½ÔhÈqÁí¼Â¯uº}ª²©u³�Ä�ª²®�Ï
Ã¿©°³h±Aª²ºlÈqÁeÀÂÉG¸ôÙ²Ôh®áØy©uÈqÁhª²®lÔh³L±õÙ²ÔhÆOßh³LÉG¸l©u±Aª²®�Ü�©u³h¼½³hÙ²©uªf®»Ôh³h±Aº»Ã¿ä½±A¯°©ÍÈCÁLÆ½ªf©°¸lªf³"«Aªf®»º»¸q¼Â³h´hªf³
¾�ªf®»´hªf³�Ûe¾�y´LÔh®lÈqÁË´hªf® é ªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸}¼½ÔhÈqÁËª²©u³hª�ð=ªf®»ºl©uÈqÁhª²®lÔh³h±½º»ÉÎÔh³LÆO¸l©uA³ËÙ²ÔhÆ½AÃ]ÃE¸b×
a�·]ø»ªf´hKÈqÁ÷´L©uªÚì�®lªf´L©°¸6±½ªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸ñ¼½¯°º�ò:©]�OÔh©°´h©°¸6ÀÂ¸lº»«Aª²®lºl©°ÈCÁLªf®lÔL³h±[«Aª²®lº�¸q¼½³h´Lªf³÷¾�ª²®�Ï
´hªf³ùºlA¯°¯°¸6ªÂÛLºlª²©<¼½³L±Aªfº»©uÈqÁO¸lº¶´hª²º¶´hª�Éî¼½Èà¸6ãº»¸6ª²©u±Aª²³h´hª²³ôë¶©°ºl©°Æ½Aº¬´e¼ÂÁh©u³L±Aªfº�¸6ªf¯°¯°¸f×
µ}¯uº�Ùà¾�ªf©Í¸6ª²º�¾�ª²ºlªf³¹¸6¯°©uÈqÁhªfºñÞS®»±Aªf·h³L©uº�Áe¼v¸s´h©°ªE«AA®l¯°©uª²±Aªf³L´hªÚµ}³e¼Â¯_pKºlªÚ«AA³íì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAº�Ï
ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸6ª²³ô±Aª²Ùfª²©u±½¸fÛh´e¼½º»ºÅ´hªf®»ªf³ é ª²ºlÈqÁeÀÂÉG¸6ºl¼½³O¸lªf©°¯uª�©°Ã¿Ããªf®�´e¼½Ù²ÔcÉÎßhÁh®»ªf³�Ûe´h¼½ºlºÅªf©°³c±AªCÏ
¾Å©uºlº»ªf® é ®6¼½´ô´hªf® é ª²¾Å©°³h³h½®l©uª²³O¸l©uªf®»Ôh³h±�¼½ÔhºsØy©°ÈqÁO¸�´hª²®sÊË©°¸l±A¯°©°ªf´hª²®iAçL¸l©uÃ¿¼½¯8©°º»¸b×zÕi³¹¸6ª²®
·Zªfº»¸l©uÃ]ÃE¸6ªf³�ð=½®6¼½Ôhº»ºlªà¸6ÙfÔL³h±Aªf³oÛÂ©u³Lºl·Zªfº»A³h´hª²®lª�¾�ªf³h³E®»©uºlÆH¼½³O¸lª�ÒÓ³¹«Aªfº�¸6©°¸l©uA³Lªf³E¼Â³h±Aª²³hAÃåÏ
Ã¿ª²³ô¾�ª²®l´hª²³�ÛoÆv¼½³L³÷¼ÂÔhÈCÁ�ª²©u³hª�±Aª²¾Å©°³h³hÃ¿¼.)y©uÃ]©°ª²®lª²³h´hªEÕ¶³O¸6ª²®l³hª²ÁhÃ]ªf³hº»çZA¯u©Í¸6©°Æc½çL¸6©°Ã�¼Â¯
ºlªf©°³�×�Öi©uª²®»ÉÎßh®¿±A©°·L¸�ªfº[Ù²¾�ªf©i¾�ªfº»ªf³¹¸6¯u©°ÈCÁLª é ®lßh³L´hªtãRêoÔhÃ ª²©u³hª²³õ©uº�¸[ªfº[C�zªf³Lºl©°ÈCÁ¹¸6¯u©°ÈqÁ�Û
´e¼½ºlºãºl©°ÈCÁ é ªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸lº6¼½³¹¸6ªf©°¯uªc³KÔL®ã´e¼½³h³�©°³è©uÁh®»ªf®ÚÇ1©°®lÆOÔh³h±÷·zª²©uº»çh©uª²¯uº�¾�ªf©°ºlª.«½A³
µ}Æ¹¸6©°ªf³ôÔh³O¸lªf®»ºlÈqÁhªf©°´hªf³oÛz¾�ªf³h³ é ªà¾Å©u³L³h®lßhÈqÆO¯k¼½±½ªf³ô±Aª²·h©u¯°´hª²¸Å¾�ªf®»´hªf³�×oÖi©°ªf®�ÉÎßh®iº�¸6ª²¯u¯°¸¶´h©°ª
Þ=®»Ùf©°ªf¯uÔL³h±ù«AA³ é ªà¾Å©u³h³hª²³2ªf©°³hª]³h½¸Ó¾�ªf³L´h©u±Aªãð=A®l¼½Ôhºlº»ª²¸lÙfÔh³h±�´e¼Â®f×�êoÔhÃ ¼½³L´hªf®»ªf³+±½©u¯Í¸
ÉÎßh®�®l©°ºl©uÆ½½·ZªfÁe¼ÂÉG¸lª²¸lª¶ÒÓ³O«Aª²º»¸6©Í¸6©°A³hªf³oÛK´h¼½ºlº�´h©°ªi¨}©°«K©°´hªf³L´hª}¼½¯°º�ìs¼½³e¼Â¯�´hª²®�Ü�äA®»´hªf®»Ôh³h±�´hª²®
ÊË©°¸l±A¯u©°ª²´hª²®:±Aªf±Aª²³Kßh·Zª²®�´hª²®�ØyÔh·¹«Aªf³¹¸6©u½³h©uª²®lÔh³L±¶«AA³Úêo©°³hºlºlÀÂ¸6Ù²ªf³�ßh·Zª²®l¯uª²±Aª²³E©°º»¸fÛ ´e¼Å´hÔh®»ÈCÁ
¨}©°«Aª²®lºl© EeÆv¼v¸6©u½³í´e¼½ºñ©°´h©u½ºqpK³hÆO®6¼Â¸l©uº»ÈCÁhª]ëÅ©uº»©uÆ½hÛo´hªfÃ�´h©°ªãÒÓ³h´h©Í«y©°´hÔhª²³2¼½Ôhº»±Aªfº»ª²¸6Ùà¸Eºl©u³L´�Û
«Aªf®lÃ]©u³L´hªf®�¸Å¾�ªf®»´hªf³ËÆv¼½³h³�×
ÒÓ³hºl·Zª²ºlA³h´Lªf®lª}´h¼½º�Ùà¾�ª²©°¸6ª¶ÞS®l±Aª²·h³h©°º=¾Å©°´hªf®»ºlçh®»©uÈqÁO¸=ÉÎÔh³L´e¼½Ã]ªf³O¸6¼½¯h´hªf®S¸6®l¼½´h©Í¸6©u½³hª²¯u¯Íªf³å±AªCÏ
³hAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸l¯u©°ÈCÁhª²³#ò:©°¸6ª²®6¼Â¸lÔh®fÛ�´h©uª[´h©uª é ª²³hAº»ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸�¼½¯°º é ªf±½ªf³hª²³O¸Ó¾ÅÔh®»É}ÙfÔ�ª²©u³Lªf®
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�ÓÆv¼Âçh©°¸6¼½¯u©Íº»¸l©°ºlÈqÁhªf³ é ª²ºlªf¯°¯uº»ÈCÁe¼vÉG¸1� ¿Å¾ ·Zªf±A®»ªf©ÍÉG¸bÛ�´L©uªå©°Ã é ª²±Aªf³Lº6¼Â¸lÙãÙfÔh® é ª²¾Å©°³h³hª²®lÙf©°ªf¯°Ôh³h±
´h©uª�Ü�äA®l´Lªf®lÔL³h±W©°Áh®lª²®.ÊË©Í¸6±A¯°©°ªf´Lªf®¿Ù²ÔhÃ êo©uª²¯¶Áe¼Â¸f×�¨}ªf®.Ü�äA®»´hªf®l¼½ÔLÉG¸l®6¼½±hÛ=´hªf®.¼ÂÔhÈqÁ1©°Ã
´hªfÔL¸lºlÈqÁhªf³ é ªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸6º»±Aªfºlª²¸6Ù�«Aª²®6¼½³LÆ½ªf®»¸Å©°º»¸bÛ ¿Å¿ ¾Å©u®»´.·L©uº�ÁhªfÔy¸6ª�ßh·Zª²®»¾Å©°ªf±Aª²³h´c´e¼vÏ
Áh©u³h±½ªfÁhª²³h´E©u³¹¸6ªf®»çh®lªà¸6©°ªf®»¸fÛ ´e¼½ºlº�´h©°ª�ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸�©uÁh®»ª�ÊË©°¸l±A¯°©°ªf´hª²®8Ã¿©Í¸8©uÃ ð=ªf®�Ï
±A¯uª²©uÈqÁ�ÙfÔhÃ ��ëÅªf±½ªf¯uºl¼½ÈqÁO«Aª²®lÁe¼½¯Í¸1�,¿wÀR«AA®�¸6ªf©°¯uÁe¼vÉG¸6ªf³oÛKºlçL®l©uÈqÁ[ºlÔh·¹«Aªf³¹¸6©u½³h©uª²®»¸6ª²³ùêo©u³hº»º6ÀÂ¸lÙfª²³
ÉÎäA®l´hª²®l³1ºlA¯°¯°¸lª½× ¿ �Ëêz¾R¼½®�¾Å©u®l´1¼½³hªf®»Æv¼½³L³O¸bÛ¬´h¼½ºlºù¼½ÔLÈCÁ"´Lªf® �Óìs¼½çh©°¸6¼½¯°·Zªà¸6ª²©u¯Í©°±½Ôh³h±Aº»´h©°«K© Ï
´hªf³h´Lª��Í×Í×Í×&��ªf©u³�±Aªà¾Å©uº»ºlª²®sÜ�ä½®l´hª²®lÔh³h±½ºl·ZªfÙ²Ôh±.� ¿9 ³h©uÈqÁO¸�¼½·LÙfÔhº»çh®lª²ÈCÁhª²³Ñ©°º»¸fÛ¹ø»ªf´LKÈCÁ÷¼½®»±AÔyÏ
Ã¿ª²³O¸6©°ªf®�¸ é ®»Aºlº»Æ½AçLÉí} " BsBAûs�R¾�ªf©Í¸6ª²®fÛZ´e¼½º»º�´L©uªE¨i©°«K©u´hª²³h´hªE¼½¯uºiÜ�äA®»´hªf®»©u³hº�¸6®»ÔhÃ¿ª²³O¸i´hª²Ã
³h©uÈqÁO¸�ÏÓª²®»¾�ª²®l·hº�¾Å©u®»¸lºlÈqÁe¼ÂÉG¸l¯u©uÈqÁhª²³ d�Áe¼½®l¼½Æ¹¸6ª²®¶´hª²® é ªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼ÂÉG¸iªf³¹¸6±Aª²±Aª²³hº»¸6ª²Áhª½×
¨}©uª Áh©uº�¸6A®»©uºlÈqÁhª,Þ�«y©°´hªf³LÙYÙfÔh® é ª²¾Å©°³h³hA®»©uªf³¹¸6©°ªf®»Ôh³h±�´hªf®Ìì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸6ªf³
Ùfªf©°ÈqÁh³hª²¸ñª²©u³í¼½³L´hªf®»ªfº�â�©u¯u´o×:ØKÈCÁh½³ é ®6¼Â·Zªf©u³ } " BAûsG��¶·ZªfÃ]ªf®lÆ¹¸fÛ:´e¼½º»ºñ´Lªf® é ª²¾Å©°³h³÷´hª²®
¯kÀ½³h´L¯u©°ÈqÁhª²³ËØyçe¼½®�Ï�Ôh³h´Ë¨�¼½®»¯uª²Áhªf³LºlÆv¼½º»ºlªf³ô´hª²®í»¹¼ÂÁh®lª " GsBsBvÏ " BAû�Fñªf©u³ �Óº»ªfÁh®¬·zªàÉÎ®l©°ªf´h©°±Aªf³KÏ
´hªfº¬ÞS®l±½ªf·h³h©°º�� ´e¼Â®lº»¸lªf¯°¯°¸_� Û¹¾�ªf³L³cªfº�«AAÃ Æv¼½çL©°¸q¼Â¯u©°º�¸6©°ºlÈqÁhª²³cØK¸6¼½³h´hçLÔh³hÆ¹¸Å¼½¯uº�ð=ª²®lÙ²©u³hº»Ôh³h±
´hªfº�ªf©°±Aªf³Lªf³.ìs¼½çh©Í¸q¼½¯°º=·Zª²¸l®6¼½ÈqÁO¸lª²¸�¾Å©u®»´D�,¿�"f×KÒÓ³[´hªf®�Ä�¼Â¸R¯uÀ½ºlº�¸�ºl©°ÈCÁ¿ÉÎßh®�´h©°ªi±Aªfºl¼½ÃE¸6ª é ªàÏ
ºlÈqÁh©uÈqÁO¸lªÅ´Lªf®S´hª²ÔL¸6º»ÈCÁhª²³ é ª²³hAº»ºlªf³LºlÈCÁe¼vÉG¸6ºl·e¼Â³hÆAªf³¿ª²©u³hªR´hªfÔy¸6¯u©°ÈqÁhª é ªà¾Å©u³h³LA®l©°ªf³O¸l©uª²®lÔh³h±
·Zªf¯uª²±Aª²³�Ûb¾�A·Zªf©¹º»H¾�½Áh¯¹´h©°ª=ÞS©u³O·ZªfÁe¼Â¯°¸6ÔL³h±¶¼Â¯uº:¼½ÔhÈqÁñ´h©°ªSµiÔhºlº»ÈCÁOßL¸l¸lÔh³h±i´hªfº é ªà¾Å©u³L³hº8Ù²Ô
·ZªfA·e¼ÂÈCÁ¹¸6ª²³÷¾R¼½®²×�â�ªf©°ºlçh©°ªf¯°º»¾�ª²©uº»ªÚ·Zªf©�º»¸qÀÂ´L¸6©°ºlÈqÁhªf³íì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAºlº»ªf³hº»ÈCÁe¼vÉG¸6ªf³í¯u¼½±�¾RÀÂÁyÏ
®lªf³L´÷´hª²®�»A¼ÂÁh®lªE«AA³ " G½üsG�·h©°º " B " B�´h©°ª é ª²º6¼½ÃE¸6ÆH¼½çh©Í¸q¼½¯°®»ªf³h´h©Í¸lª�º»¸lª²¸6º�Ùà¾Å©uº»ÈCÁLªf³ " Û DED
Ôh³h´ " ÛJG D × ¿ #�ì�¯°Ôh±Aª�} " BsB " �z¯uªf±Â¸:¾�ª²©°¸lªf®lÁL©u³s´e¼½®²Û ´e¼Âºlº8©u³hº»·Zªfºl½³h´hªf®»ª:ø»ÔL³h±Aª�ì�®lª²´h©°¸l±Aªf³LAº�Ï
ºlªf³LºlÈqÁe¼ÂÉG¸6ª²³Ë·Zª²º»¸lªf·L¸¬¾R¼½®»ªf³�ÛLºlÈqÁh³hª²¯u¯oÁhAÁhª�ë¶ª²ºlª²®»«Aª²³ËÙ²Ôù¼½ÆOÆOÔhÃÚÔh¯°©uª²®lªf³��¿ª²©u³.â�ª²ÉÎÔh³L´�Û
´hªf®]º»©uÈqÁQ¼Â¯uºå´h©u®»ªfÆ¹¸6ªcÒÓÃ¿çh¯°©°Æv¼Â¸6©ÍA³W´hª²º]«AA®»¯u©°ªf±Aª²³h´hª²³UÊùK´hªf¯°¯uºåªf®l±½©u·L¸f×=Þb)yªfÃ]çh¯u¼½®l©°ºlÈqÁ
ºlªf©=¼½·LºlÈqÁh¯u©°ªfæAª²³h´í³LKÈCÁí´h©°ªåµ}®»·Zªf©Í¸�«AA³ÑÞSÃ¿Ã]A³hº�Ôh³h´2ÊËÔhª²¯u¯°ªf®ò} " BsBs#s�iªf®�¾RÀ½Áh³¹¸bÛ:´h©°ª
ÉÎßh®�´hª²³cêoªf©°¸l®6¼½ÔLÃY«AA³ " BAüsBñ·h©°º " BCB D ÉÎªfº�¸6º»¸lªf¯u¯°ªf³oÛK´e¼½ºlº�º»©uÈqÁ�´h©uª é ª²º6¼½ÃE¸lÆv¼½çh©Í¸q¼½¯°®»ªf³h´h© Ï
¸6ªf³¿´hªfº�±½ªf³h½ºlºlª²³hºlÈCÁe¼vÉG¸6¯u©°ÈqÁhªf³[âR¼Â³hÆ½ªf³LºlªfÆ¹¸6A®»ºRÔL³h´�´hª²®�´LªfÔL¸lºlÈqÁhªf³ é ®»AæA·e¼½³LÆ½ªf³¿³h©°ÈCÁ¹¸
ºl©u±½³h©_EeÆH¼½³O¸¬Ôh³O¸lªf®»ºlÈqÁhªf©°´hªf³o×
è7â ÒWê1ÆçÐ8Ð7ËwÍZÆMÇ�Ù�ÚRÛ«úvævÞ9�Zß�à.�Zàè7èMÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4ÆJ� Ú�+(Õ4Ñqà;Ú�ôuÆMÓ9ô àè ì ôuÇ8ê,Ñ8Ñ8Ø«ê«ÿ�îWÙ�ÚRÛ«Û«æ,Þ9�ZßsàsÜUÛZàè6/MÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4ÆuÍZÊJÆMÇ7äMÏ ÆMÐ�ëWÖºÎ ÇwÖ×ÍZÆqÊ�÷zÙ�ÚRÛvává«Þ9��ÒWê1ÆMÐ�ÐwË7ÍZÆqÇ�Ù�ÚqÛvú«æ,Þ?Ñ�êUë�Ê�Æ�ôuÇ8ê,Ñ8Ñ8Ø«ê«ÿZî?Ù�ÚRÛ«ÛvævÞÅàè6:RôuÇ8ê,Ñ8Ñ8Ø«ê«ÿ�îWÙ�ÚRÛ«Û«æ,Þ9�ZßsàsÜUÛZàè < ôuÇ7Ö«ÕCÆMÊJÓ®Ù�ÚqÛ«ævúvÞ��Zßsà9å«áZàè6BMÄ)ÆMÇ7È«ÉJÆMÊÌË7Í4ÆuÍZÊJÆMÇ7äMÏ�IfÉJÏZÈ«ÆºÙ�ÚRÛ«Û4ÚRÞ9�Zß�à9åj;4ÚMû�åj;1Ü1à
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µ}³h±Aª²ºl©°ÈCÁ¹¸6ºs´hªf®sª²Ã¿çh©°®l©°ºlÈqÁhªf³íÞ�«K©u´hª²³hÙ½Û:´h©uªåÁh©°ªf®�³OÔh®ñ¼½³hÁh¼½³h´Ñ¼½Ôhº»±Aª²¾�À½Áh¯Í¸6ªf®sâ�ªf©°ºlçh©°ªàÏ
¯uª[´e¼½®»±Aªfº�¸6ªf¯°¯°¸E¾ÅÔh®l´hªÂÛS©uº�¸ãª²ºãÔh³O«½ªf®lº�¸qÀ½³h´L¯u©°ÈCÁ�Û�´e¼Âºlºãªf©°³èÄ<ªf©°¯R´hª²®]ò:©Í¸6ªf®l¼Â¸6ÔL®Úªf©°³hª.´hª²®
±Aªf³h½ºlºlª²³hºlÈqÁe¼ÂÉG¸6¯°©uÈqÁhªf³ÑÕi³¹¸6ªf®»³hªfÁLÃ¿ª²³hº»ÉÎA®»Ã�©°Ã¿Ã¿¼Â³hªf³¹¸6ª é ªà¾Å©u³h³LA®l©°ªf³¹¸6©uª²®lÔh³L±.·h©uº�Áh©°³
ÙfÔhÃ 9�oª²³hªf³ÚÇ1©u´Lªf®lº»çh®lÔLÈCÁå¯uªfÔL±A³hª²¸fÛÂ´hªf®�·Zªf©°ºlçh©°ªf¯uº�¾�ªf©°ºlª�´e¼½®»©u³E·Zªfº�¸6ªfÁ¹¸bÛA´h¼½ºlº�´h©°ªfºlª²¯u·Zª²³
µ}ÔL¸lA®lª²³ô´h©uªñÄ¬ÁLªfº6¼ÂÔh®l©°ªf®lÔL³h±�«A½³ é ªà¾Å©u³h³Lªf³�¼½¯°ºÅ¾Å©°ÈqÁO¸6©°±Aº»¸lª�ÜeA®lÃ*´hª²®}ÞS©u±Aª²³hÆv¼Âçh©°¸6¼½¯ÍÏ
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�E¶7`2�w�)����w¥Âºb]����2�w|�}aÏÃ��]���¶������w�;�¶(���}����w�?�A{�|/£®�E�2�i�·������|p|������)�+»E��2£®��E�|�²
«��+º����2}���|�¡
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g
£®��I�+�7�ü��|�}

s
£®����a¨(©7���(¨(©7�¸��|�}��r�����w���;º����2}�²/Ñ �w�����w�2����|

»E�w�2£®/���µ`2�}��w��{�|/}���»Ä��}������ �¶(���Y��?��»·���?»E��?���E�E�|���|�¦+�E���A»E��|
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pg

��|/}
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�w�2£®���?}���?|�¥¢�E�|��w�2����?�|Y£®�E���E�w|/}��Ã«f��|��w�������/|��E�w|'^
{

Ri

�:���
pi

0
�:���

1 − pi

i = {g, s}

¼¬���O{�|�»E��2���������E|��?��2�?�§]��E�Y»E�w�2�?�������}��w|/�w�z{�|�}���»Ä��}����|$�?��|�}$�����Ä���¢���2�?���2���$��|¢��¶��5]�|��E����²
Ñ©����?�w�?�/��|p�E����?�w|p£®�����E�|�}�� ¹¬|/|¢�������w|'^

×�²
pgRg > ρ > psRs

�����
pg > ps

¨
Rg < Rs

å ²
ej < ρ

õ ²
pgRg + psRs = 2ρ

ÏÃ��]�¾©¹¬|/|¢������� O�×kQ:�2�E�������w|[��|��?�w�d}��w� ÏÃ��?�����)���2´���|��)�p}��w�d�E������¨��º����2�?�?���¢��£¤�?���ª¡
�����|O«v���w���w|�� |Ä�/�;}����È�E�/�?�w|p{�|)»E�w�������?���E|/�?�E¶7`2�w�)�?�Ã}/���?�����E�r£®����2�;º¸��?}��|�²Â¼¬���È�º¸����?�
¹¬|�|¢�����:�8}��?/���)�Ã�����w¥
}����?�¬�w��|�� �?�}�����������£ó�������2���2�����:¶(��2������w¥�����|��¨}¢���¬}/���8¹�|¢����ÇÄ�2�
���?��»Ä� ���"ºb]��?��²�¼¬���¯}��?���?�?�¯¹�|�|¢�������é»E�w�2�w��|�£ó�����)�A��|��������|/���?������8¦���|��?�����)�Ã}����¯¹¬|�����Ç)¡
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ρ
�w|)�2¡

�?´��2�w�����w|�²/¼����¬Ï �j]��/¶����E�w� �¢��¶(�w|:������P`2�}��Ä���i�w���°]������������}�����§O�E�E��������������=¥����WÁÂ������}���
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ej

�w�/�?������w���E�2�w��£®�w|�¥Äº¸�E¶(��
ej < ρ£®��A�������

j
�E�����w²�{��äc+|�����?�2�������w}©�� Ï �¢������� O�× à�à+à Q¬�·��|�| �����w� »E�E| }���«[¸�w�2����Ä�2������¡
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γ
��¶����w�2�w���|©º¸�w�2}��w|�²m¼¬���~{�|�»E��2�����?�w| �2�w���| �?�����
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ej

»��w�?������?�w|p���E|�|��|�²
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ÏÃ�2��´�´(�C»E�E|é� �?�}����?|��w�/�:��?|8|��������m�2�w|�����¶(�w�Ä�2��|�}�²·«���|A���2�w|�|/�w|�}���fÏÃ���w�����/�E�º������)�m���/£
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_���|C]������2�;º����?}z}¢���¬Ym�Ä�E����|���¡�Ï ���w�������E�rº��������¸¶
�r���?���������r�=¥���|d}��w�±¶(�������Ç���������2���2������
{�|/£®�E�?�:���?����|��2»E��2���������|��8¶(��w����������d}/�w�

pi

£®/�¸}����¬���E|�}/�������E|��|��E��2�������?��|��8�w�/� �w��|��w|
}�����}����?�����2���/|����2���������/��Ñ �����?�2�������|���������������

p̄
��|�}8����Ó��|�}��w�2�w|8}�������|�}/��»Ä��}/���w�����| �f���¡

�:�E���w|
ej

�����?�2����� �����E�w¶(�|�}Y�?��|�}�²/{�|p���|��� Ym�Ä�E����|���¡�Ï ���w�������E�rº��������ü���w���w|YÏÃ��]���¶/�����w�
}����Ã°�����Ä�w��������|��

Rd

£®��;�E�w���w¶(�|��w�
p̄
��|�}

ej

�2�~£®�w�2�w¥¢}¢���?���E�����£^

p̄Rd

(
p̄, ej

)
+ (1 − p̄)ej = ρ ∀ j

O ÷ ² º Q
¼¬���?����c+��£®�E�2�é��|�����?�E��¶/�+�?�����O£®�E���E�|�}��w�+°+������=���/����|����?¶(��?�����

R̄d(ej)
¥Â}�����:��|�}��r¡

�2���|��+�E�£®���?}���2��º��w�?}/�w|��é�/�?�w¥¢�/� � �?�w}/�����Ã��|�¶����r���|Y�w�Y���E|�|��|P^

R̄d

(
ej

)
=

ρ

p̄
−

1 − p̄

p̄
ej

O ÷ ² à Q
»���|À�é���2�¯�¶(��?´��2/£¤�¯º¸��?}��|�¥��E¶ £®��é�w��|��i»E�w�2�w��|Ä¶¢���2���p°�������=���/����|��a�E�w��]�¾ O ÷ ² à Q
¶(�w��}/�OÅfÇ�´(�|[»E�E|[{�|/}���»Ä��}/���w|[� �?�w}/�����p|¢�����/£®�?���E�|�²�Ám���}����YÅ"�w����|¢�����:�¶(�w}���|��E�/|��
�w��|/�w���E�����w|d� �2�w}�����|�����:��?�C¶(�w�(��|�}���»Ä��}����w������C� �2�w}����?»E��?�)��¶(�+�w�2�E��¶/�C�?������£®��

R̄d(ej)
^

πj
g = pg

(
Rg − R̄d(ej)

)
− (1 − pg)ej ≥ 0

¹¬�����E¶������w�~Å"�w����|��������w¶(�w}/��|��E�/|��Æ��]��?���:�2�����¿£®����E��E�¶(�w|�� YM�������:�r����
pg, ps, ρ, Rg�w��|Æ���?�������2���/�w� Ñ©��2�A£®��Ã}¢���Ã�f��?���E�E�|

ej

�E�/�?�w�8� �?�}����?|��w�/�:��8��¶�������?�w|�¥�}��w�A�¶(��
}��w�2�w|�� �?�}����?|¢�����/£®�����E� �w|)���?�������}��r�=²(«��+�E�����t^

ej ≥ e′ =
pg

(
2ρ − Rg(pg + ps)

)

pg − ps

O ÷ ²�× ð Q
¼¬���g[¸�}���|��E��|�� O ÷ ²�× ð QÃ�?´����w�E����8º���}��w�¥m}¢���?�é{�|)»E�w�2�?�E�?�|¿���/����PgÈ���������(]·�A£®��

R̄d(ej)��� «��2ºü���2����|/�E�2º��w�2��ÁM��|¢��|������?��|����?���E�����| �?�������w|Õ�é��?�2�w|�¥�}����
ρ
/¶(�w�?��������E�|�²�Ë��

�:����ÈÔ������/�w�?�/�w���?�w|�}����8� �?�w}/����|/�w�����w�+�:���+´��?�+f/����¶����w|O{�|�»E�w������������|��w|9`2�w}/�Ä�����2�?�w�����|
���E|�|��|�¥ }��w�����µ������é|C]����w�2|À�?����� }/���i�w��ºü���2�?��?�w|¿ÁM��|���|��w���w�2��|��E�2���E�2�?�w| }��w�VÑ �w�2�
ρ
��|�¥"}��

ej
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0 < ej < e′
�r�����������w�2�"}���:|������8��|A�����|/�w�ÓÁÂ�����E���|«Ym�Ä�E����|���¡�Ï ���w�������E�rº��������w¥=}¢��£®��"}/�w|

°+������=��������|/�E�?¶(�r��������¥���é}��w�Ó}����üÏ �j]���¶����E�w�-�Ã�2�w}���������|�¶����r���w|¨���E|/|��w|�¥�}/��� Yf�2��`2�w�)���
}��w�È�E�/�?�w|a{�|�»E��2���E�2�w|Æ��|/�?�w|)����¶(�� �?��|�}�²�¼����é¹�|�|¢���/�:�|ÌO�×XQ+��|�}ÌO å Q+�2�?�w�����w|��?�����/�w�w¥
}¢���?�

e′
�����r���+´(�E�2���?��»i�����=²

{�� �rº¸�w�����|OÔÄ�����2���2�ü�é���?�¸�¶(�w�2´��?/£¤�üº��w�2}��w|�¥/��|��?�w�¸º¸��������|H[¸�}���|�����|��E�|z�?�������w�������
{�|�»E�w�����E�2�w|a�w�����|/�w� »E�w�2�w��|Ä¶¢�������|a°+������=���/����|/�E�?¶(�r�������i»E��|

R̄d(ej)
� �?�w}/�����A|¢������¡

£®�����E�|�²¢¼¬�w�2�w|OÅ"�w����|¢�������¶
�}���|��E��|��é£®��;�w��|¾Ym�Ä�E����|��·¡�Ï ��������/�E�º������)�;� ��������t^
πj

s = ps

(
Rs − R̄d(ej)

)
− (1 − ps)ej ≥ 0

O ÷ ²�×�×XQ
Á¢�E�?�¨�-�:��|²O ÷ ²�×�×XQ�|¢�����

ej

���Y¥ �2���w�2�C]����"�:��|Ã£®/�"�2���/���w���)���¸� �?�}����?|��w�/�:���£®�E�����w|�}��|
�Ä�2���?���?�����|p�f�w�2�:���E�w|���º¸��2�£^

ej ≤ e′′ =
ps

(
Rs(pg + ps) − 2ρ

)

pg − ps

O ÷ ²�× å Q
ÁM����?�������������� � �2�w}�����|�����:����E�����������2�¨}���¸���:���w������2�?� ÁÂ�����ç¥�}����?�ü�Ã�2�w}/������|����¸}¢��|/|
|¢�������E�r£®������� º¸��?}��|�¥�º¸�|�| }¢��� �f�w�2�:�E���w|µ�w��|��w|Æ¶(��2�?�����¨���w|�Ñ �w�2�w¥������w�
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e′
�/|�}

e′′
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Ym�Ä�E����|���¡�Ï ���w�������E�rº��������i���/£Ã}���Ï[ü���2���i��|�}���»���}���������w�:� �?�}����2»E�w�?�E��¶(��²¸«��d�E�����:��|)����
_���������£®�w|��������¬»E�E|Y¹�|�|¢�������²O õ Q�^

e′ − e′′ =
2pgρ − p2

gRg − pspgRg + 2psρ − p2
sRs − pspgRs

pg − ps

= 0

«f�m���/���2�?����2�m}����|¢�����¨���w��|��¸����|��2���������������|�¥=��|A}���M��������{�|�»E��2�����?�w|é|������)�2¡�|/�w�)�·����»E��Ï �r¡
º���|�|��¸�w�2�w������|¯�/|�}¯�E����������w����?����}/���;Ï �j]��/¶������w�"���/�?�{óÈ´�´(�E������|����(]·���?�����2���|é»E�w�?}/���w|/�w|�¥
�?��}¢���2��£®�E���E�������p�������Y���w��|BcI�a�������7�+¤��b������¨(©+�7���	�q¨(©7�����/���2�?���w���=²
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{��:�������?���E|8}��� �f��?�¢�������|�� �E�/�?�w� {�|)»E�w�����E�2�w|:��|�¥����Ð»E�E|¯}/�w�?�|�� �?�}����?���E|�}���������|��|é��
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º¸�w�2}��w|[�·��|�|�²C¼����O§O�E����������������¯}��w�:Ô��w´¢�������?���E|À¶(�w�2�����i���/£¬}��w�~��|��?�w�?�2���/���w}/���������|
[¸�w�2�w���?�?���¢��£¤�é¶(�w��}/�w�é{�|)»E�w�����E�2�w|���ÇÄ´
�w|�����£+}���é�w��|��w|¿Ô�����?�pÔÄ�������w�2���w�����w| �w� �2��������w|�¥
���Ö}¢��£®/�È���/£�}��w�È��|�}���?�|ÆÔ��w�����¨���|��éÔ��w|/�Ä�/|��p}���¬»E�w�2�w��|Ä¶¢�������|U_���|��2�����?�w��È��a�w��¡
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πj
g

¶��rºÃ²
πj

s

`2�rº¸�w�����f}����+¹�¶���������/|��
»E�E|

Rd

|¢�����
ej

¥��?����?�E��¶/���2�����P^
dRd

dej

|πg=π̄g
= −

(1 − pg)

pg

> −
(1 − ps)

ps

=
dRd

dej

|πs=π̄s

Á¢�E���E�������µ�2��|�} � �2�w}�����|�����:��Ã����� ���/���| {�|�»��w�2�?�������E|��| ¶(��?����=¥��w��|��w|Æ�E�2�E¾E�w�2�w|Æ�:����¡
�E��|¢�����|O¹�|��2�?���w�i}/�w�¬¦¬��£¤�?��|��i��a�����w�´/�����w�2�w|a�����+�?���������8�����+�?�������w�����?�w|�Y��?��`2����?�w|�¥
º¸�w|�|¯���KÏ �w�E�|��w�/� }��w�m»E�w�?���|�¶¢���2�?�¬_���|��?�?�����¸�:���?����|¢�����?��|��)�=²�¼¬���;ÔÄ�w´¢�������?���E|¨¶(�w��}��w�
ÅCÇÄ´(�w|Y�E�����|/���=¥�º��w|�|p�?����������)��� {�|�»E��2�����?�w|O����£®�E�?��|/}p}/�w��¦+�E���È}��w�;¦¬�·£¤����|��¯���w��|/�w|
¹¬|��2�w���8�¢��¶(�w|�¥����|��|µ� �2�w}����¬�:����}��w|µ�+�E|�}���������|��w|ZO

Rd(pg), ej

Q�|¢�������w�/£®�?���E�|�²�¹�|�¡
�E�w|����:���w|�¥(}����éÔ��´¢���?�������E|��E�����|/���=¥¢�?�d�E�����

p̄ = pg

��|�}�£®����w��|/�w|�{�|�}���»���}��¢�������?�w}/���
�w��|/�w���E�/�?�w|O� �?�w}/����|/�w�����w�2�

j
�w�2�E��¶/�;�?�����Y}����È»E�w�2�w��|�¶¢�������A°+/�����w�������/|��~º���� £®�������t^

pgRd(pg) + (1 − pg)ej = ρ

⇔ Rd(pg) =
ρ − (1 − pg)ej

pg

O ÷ ²�× õ Q
¼¬�w�"���?�������?������Ñ �w���m}���m¦���£¤����|/�

e∗
¶(�w�2�?�����¨�-�2�����A|Ä��|¨�����"}���"Å"�w����|¢�����:�¶(�w}���|��E�/|��

�w��|/�w� �2���/���w���)���w|~{�|)»E�w�2�?�E�?�²)ÁM��M}����w�2�w|¯����� �w��|¨�f�w�����?���PO
Rd(pg), ej

Q"|������)�M»E�E�2�?�w�����¢�·£¤�=¥
º¸�w|�|O�������t^

πj
s = ps(Rs − Rd

(
pg

)
) − (1 − ps)ej < 0

O ÷ ²�× ÷ Q
Û�� Ü¢Ý�ÞÙßràáÝ�âäãÙå·Ý í�Ý2ðóêçÝ2Þ�ñóò2ôõtí�÷�ÿ

à�ð
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¼¬���?����«���|��2�����w|Y»E�E|
Rd(pg)

�/|�} c+��£®���?���w|z|¢�����
ej

��?�C]������:��|P^

ej <
ps(pgRs − ρ)

pg − ps

= e∗
O ÷ ²�× ) Q

Ñ©�|�|�}����ü{�|�}���»Ä��}����w|~�¶(����f�w�2�:�E���w|��?�����2�2�����2����|/�E�w|�»E��2£®����w|�¥)}����
e∗
ÉÞW�|��������f�¶(���¡
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ej < e∗
¥
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ª �����E� @B()��¬�¶!
���#�
��������
�³�>���zI�����&�&�
�M¶���#��������

�f�w�2�E����������z�:��|Ò}��w|Õ¶����?����?���E�w| §Y�Ä}��w��� ����£®¶¢���Ò�����d}���OÔÄ�?�?���)�?���z»E�E| §�����������|���¡
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Rd

�������=¥/�������Yº��w|�|O�2�����Y}��w�2�w|Y�f��?���E�E�|Y��|)���w�2�?�����w��}��w|�²
{�|×§O����������|���¡�ÔÄ´�������|³¹ º����Y�r��ºü� ��|�}��w�:¹��?¶(�w����»E�E|ÒÏ �¢�������zO�× à�à�à Qé¶(�w�2���/�?���¶(�w|
¹���]��?���z�2�����Ò}�����_������������w|��2������|�� }���pÏÃ�2��´�´(�a����£A}�����c+�¨»E�w�����w������|/� �rº����2���/�w|
}��w|×{�|�»E��2�?�E�?�| �w�/�?����)£®����?�|�¥�}����a�����2�?���������w¾��������Ò���/£8}/�w�?�|Õ��|�}���»Ä��}����w������«��2£®�E���E��¡
ºü�����2�?�����w��|��������/���w�����w|

pi

����?������w�/£®/���?�w|����2�=²m{�| }��w�V»E�E�?������E�w|�}/�w|¿§O�Ä}�����h`2�w}��Ä���
���?�r���|Æ�w���°]�����������µ���r����?�E���w|��¯�f�w�2�:���E�w|��?�����2�2���·�?���/|��E�w|

ej

����£�¥�}����¯�E���w�����/£ó�������¬�w��|��
c��¨»E�w����������/|��p�º����?�����w|©}/�w| ÏÃ�2��´�´(�|��:�����E�����w}���?|µ�w�/�8Á¢�E���E�¯�¢��¶(�w|�²-{�|�£®�E���E�}��w�2�?�|
�w�?���w¶(�w|Ò�2�����$|�����aÁ¢�2�w���/�w���?�?�E�?��}��Y��|/|��w�2�¢����¶�}���p§����?���/��|���¡�Ô�´����w���²T[¸����2´�������2º��w���?�
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âäðóê
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ð®êÙÝ�êÙðh��îwðóâÍêçâ|xEÿ
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(pg, e1)
��|�}

(ps, e1)
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�E�����ü��|��?�w��}��w�;�f���������2�?��?�w��|/�i��|�¶(�w�2�����°]�|��)���w���2�E����}¢���2���?�����w�;¦¬��£¤�?��|��5^
Πgg = p2

g2(Rg − Rd) − (1 − p2
g)(e1 + e2)

Πss = p2
s2(Rs − Rd) − (1 − p2

s)(e1 + e2)

{�|i�w��|/�w�¸ÏÃ�2��´�´(�+»E��|zÔ���������}/|��w�2|d�?�����Â�������i}�����¦+�E����}���ü¦���£¤����|/�E�?¶(������?���E�C}�����w��|�¡
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cj

º¸�w�2}��w|���|��2�?�w�����
}��w�È¹����?�������2����|/�E�w|µ��|�}����éÏÃ�rº���|�|�£®��|��)�����E|��w|�}���ÃÏÃ�2��´�´(�|a�w��|/�E�w�2����r�=¥
º¸��¶(�w�M�?�����
}����AÁ¢�?���E�Ã�����w�����w¥/º����Ã}����

cj

»E��|����/���|��Ã�2�w}�����|�������w�?|Y�E�rºb]�������º¸�w�2}��w|��é��?�2�w|�¥Â�?�
}¢���?��}����w�2�;�?�����¯»E�E|¯}��w|~�?�������w�����?�w|:� �?�}����?|��w������?|~��¶��/�w¶(�w|~���E|�|��|�²�¼����üÅ"�?�|�|Ä��|/�
�E�w����|����=¥¢º¸�w|�|µ}����¨{��:�������?����|�����|/�?�w���w�¨����£®�?�w�����|a}��w�È�?�������w�����?�w|Æ�Ã�2�w}�����|�������w�¬|������)�
�:����¯�E�w���w¶(�|��?��|�}�²�¦����w�2£®/�¯�����~�w��£®�E�?}���?��������¥M}¢���2�����|¿� �?�}����2»E�w���������µ}��w�:Ï �w���������
(
Rgg

d , c1, c2

) ¥
}��w�È¶(�w�w/�E��������}��w�¬»E�w�2�w��|Ä¶¢�������|Æ°+������=���/����|/�Y���/£C}����PgÈ�¢�������§]����E�/�?�w�
�Ã�2�w}�����|�������w� ���E|/}����?���E|�����2�È���2�w¥�»E�E|Æ����|�}/�w�2�?�w|��Ã���|���S�2���/������)���w|©� �?�}����?|��w�/�:��
|��������¯|��������E�£®�?�����éº����?}zOó¹�|��?����¶(�w}���|��E��|��CQr²mÑ �w|�| `2�w}/�����À}���¯�w��ºü���2�?��?�OÏ �º���|�|
}��w�C�E�w�?���¨���|dÏÃ�?�/´�´(�+´
���?���?��»é�����=¥)�r�����2�����w�������:������w��|��+¹¬��£¤���w������|/�A}����w�2�w�üÏ �º���|/|��w¥
�?��}����?�+�������Y¶(���}��AÏÃ�2��´�´(�|��:�����E�����w}���ü�w��|��w|p´(�E�?������»E�w|OÏ �º���|�|p�w��ºü�������w|�²(Ám��;�w��|
���?�|�|��|�}��w�iÏ ����������E�rº��������é�é���2�¯}��w��|¢�����À|�����º¸�|�}������w�2º��w���?�p�E����?�w|�¥M}¢���?�~}/�w�¯�E��¡
�����¨���AÏ �º���|�|Y���|�����?�������w�����?�w|�ÏÃ�2��´�´(�Ã|���)������»d�����£^

Πss
(
Rgg

d , c1, c2

)
< 0

O ÷ ²�× º Q
¹¬| }����w�?��¯ÔÄ�?�w�����~º����?}©��?�?�����)����������¥-}¢���2�é�w��|��:¹¬�/£¤�?�w������|��O}���é�E������¨�?�w| ��2ºü���2���r���|
1�¶(�w�2�?���Ä���2���w���º����?�����| }��|Î§O�����E�����}��w�2|Õ|¢����� �w��|��w�z£®�w�����|}g �/����� ¹Ò}¢���Y�����p£®��
Û î Û"âáÝ2ðçÝ	�"ï&ï·ìrå&ûüÝ Ý2Þçûbpßràáâáã4åê-ù âÍÝµÛmâáðq�=è·ðÙðóâáîrï�xrîrïd�"ì��Êêçè&ï&ßwðóÞÙÝ�ßâÍûüÝ�ï¬âÍû��o�·ðÙãÙå·ï&â êçêo��ÿ �·ÿ &ÿ �&ÿ
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�w��|/�:�A��´����������E��?�w�����?���¢��£¤�Ã}���¨ÁÂ�����ë¹a��|7O ÷ ²�× º QÈ�w|)���¢�������|©���2�w¥-}/�w|�|©}��w�A��|�}/��»Ä��}/���w�����
ÏÃ�rº���|�|×º����?}Õ|����Y}���|�| »+�����ç¥�º¸�w|/| ������� }���Y�E������¨�?� ÏÃ�rº���|�|=»+�����¬º����2}�²�¼¬��
»E�w�?���|�¶¢��������°�������=���/����|����?¶(��?�����

Rgg
d

¶(�w���������¨�M�?�����~���/��}���µ»+�������E�rº���|�|�¶(�w}���|��E��|/�
}��w��ÏÃ��]���¶����E��w¥ º��w|�|~}/����?�ü�2�����¯���|/�w��Ï �?��´�´(�¸�E�/�?�w� � �?�w}/����|/�w�����w�m�E�w���w|��¶(�w�?�2�w���w|�²
«f���E�����£^

p2
g2R

gg
d + 2pg(1 − pg)(Rg + c1 + c2) + (1 − pg)

2(c1 + c2) = 2ρ

⇔ Rgg
d =

2ρ − 2pg(1 − pg)Rg − (1 − p2
g)(c1 + c2)

2p2
g

O ÷ ²�× à Q
Ô���?��+�i��|

Rgg
d

��|±O ÷ ²�× º Q¸���|p��|�}p£®�E�?�¨�;}��|O¹����?}��2�����p���Y¥��?����?�C]������:��|P^

p2
s2(Rs − Rgg

d ) − (1 − p2
s)(c1 + c2) < 0

⇔ c1 + c2 >
2p2

s

(
pgRg − ρ + p2

g(Rs − Rg)
)

p2
g − p2

s

O ÷ ² å+ð Q
ÏÃ���w��������|��PO ÷ ² å+ð Qm����¶/� }����;¹�|��?����¶(�w}���|��E��|�� ��|¯¹¬¶/�C]�|������E������M»E�E|

c1 +c2

��|�¥E¶(��¢}/�r¡
�?�w|~Ï ����?���E������"�w��|é�Ã�2�w}����?»E��2���?��� (

Rgg
d , c1, c2

) |Ä�/�m»E�E|é}����ÏÃ�2��´�´(�¸�E�/�?�w�m{�|�»E�w�����E�2�w|
|¢�������E�r£®��������º����?}�²�[��w�?����?�f��|9[¸�w}���|��E�/|���O ÷ ²�× à Q"º����?}~}���/����������¥�}¢���?��£®��

Rgg
d

��|�}�}¢�·¡
�:�����������:£®��C}����+Å"�?�|�|Ä��|/�é}��w�±Ym�Ä�E���f|Ä���C}����¬ÔÄ���:����}��w�¸¦���£¤���/|��E�?¶(����?�§]��E�

c1 + c2�w|��?�?�������}��|�}¿���2�=¥-ºb]����?�|�}À}����:�f��2���������|����º����?�����w|À}��| ¶(�w��}/�w|¿Ï �?��´�´(�|������?�E�����r¡
}��w�2|¨����|/�?�����)���������A}/�w�"¹¬|��2�w���º����2����|������w��|��w|é« �
�w�)�M�¢���w²�Ô���|�}tO ÷ ² å�ð Q���|�}¨}/���f¹¬|�|�����¡
�:�

c1, c2 < e∗
��2£®������=¥Â}¢��|�|a���/���2�?���w�2�w|a�?�´¢���2���w�2�w|�}/�~�Ã�2�w}������:���?�)��¡�Ï ����������E�rº�����������¥

��|$}/�w|��|×|Ä���i�E�w�?���¨��º����2�?�?���¢��£¤�����������?�w|)����¶�����{�|)»E�w�2�?���?���E|��|Ò}��/�?�����E�£®/���2�dº¸�w�2}��w|�²
¼¬���8Å"�w����|¢�����:�¶(�w}���|��E��|/�:}��w���E�/���|a� �?�w}/����|/�w�����w���é�/�?�¬|������)�¬�¶(��?´��2/£¤�¬º¸�w�2}��w|�¥
}��w|�| }��w�~Ï �º���|�| }�����?�w�¯ÏÃ�?�/´�´(�d���2�é�E��]�¾�¹�|�|¢�������ÎO�×XQA��|�}¿Ï ��������Ä��|/� O ÷ ²�× à Q
�2���r���+´(�E�2���?��»i��|�}Y�·��|/|O¶(�w�����¶����¯���/£®�E�r��������¸º¸�w�2}��w|�²
¼¬���é«M�����2�?�w|��¨»E�E|ÆÏ ���w�����/�E�º������)���|��·��|/|µ¶(��M}���È�E�����������w���?�����w| [¸�w�2�����°]�|�����|��Y���/£
}����p����j]��?�?���E�w|ÀÑ �w�����Y|������)�~£®����������

ci, cj

¥f}/���p}����p¹¬|/�?�w���w¶(�}���|�����|��Æ�w�2£®/�����|�¥�������¡
�E�w���w��|À�E�w��w�����~º¸��?}��|�²�Ám��~}��|[ÁÂ�����

c1 = c2

¥�}���~£®/�~}����dº¸�w������?�Y¹�|¢����ÇÄ�?�p»E��|
¶(�w�?��|�}��w�2�w�9[¸�w}/�w�/�?��|��µ�����=¥m��]��?���é�?����� ����|��E��E�w| }����i« �����2���|��z}����?�w�)�é¶(�º��w���2�w|�²�«��
�E�����£^

c1 = c2 = c̃ =
p2

s

(
pgRg − ρ + p2

g(Rs − Rg)
)

p2
g − p2

s

à�*
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¼¬���Ã¼¬���
�w�2�w|��

e∗ − c̃ =

(
>0

︷ ︸︸ ︷

ps(Rs − Rg) − pspg(Rs − Rg) +

>0
︷ ︸︸ ︷

pgRs − ρ
)

p2
g − p2

s

> 0

�w�w�����=¥�}¢���2�8}/���Z[¸�}���|/�E��|��
c̃ < e∗

��2£®������ ���2�w¥��2�O}¢���2�8}/����«M���������w|/�:�w��|��w� ���?�|�|��|�¡
}��w| ÏÃ���w���������º������)���Ã�E��w������A���2�=²-¼¬�Y�w��|Æ�?�´¢���2����?�w|/}��w�éÏÃ���w�������E�rº������)�A}/�w| Ï �º���|�|
}��w�pÏ �?��´�´(�����/����d{�|�»E��2�����?�w|

Πgg
�:�·�����:���w���i��|�}Ò}����1+¶(�w�2�?���Ä���?�p¶(�w�����w¶/��� »E���¡

���w�����¯º¸��?}��|$�·��|�|�¥C�����:���|��?���������w�iÏÃ���w�������E�rº��������¯£®���¶(�w��}��Y�E�/���|$� �?�}����?|��w�/�:��
´¢���?�r����¡4�����w���w|)� �/|�}µ}����:���¬������¶/���Ù²Â¹¬���È}����w�?��SÏÃ�2��|�}��¯�/�?� ���/���a|������)�Ã��|¢����Ç��2����2�
º¸�w�2}��w|�¥M�E¶ ��|�}/�w�?�zÏÃ�2��´�´(�w| ��|¢��¶��5]�|��E����}¢� »E��|�¥M��¶ }�����?�d}/���dÔ����E|��������?���w�2��|��O}���
g ���������(]·�"�����"�?�����¨¶��?��|��E�|�¥·���|��|é´(�E�2���?��»E�w|éÏÃ�rº���|�|¨��2ºü���2���|¯�����?�2�w|�²�¼¬����?�üÁ¢�?���E�C���2�
`2�w}��Ä����|��������¬�2���/�E|a}��/�?���a}/�w|�¹¬���2�?���������2� ���|���dYm�Ä�E����|���¡�Ï ���w���������º������)�������/£µ[ü���?���
��|�}���»Ä��}���������w�+� �?�w}/���?»E��?�)��¶(�¨¶(�=��|���º¸�E�2�?��w¥�}��i}��E���È�rº����2�����|µ}/�w|a{�|/}���»Ä��}/���w|����w��|/�
Ô��w�����w|/�=���/����|����w|Y���E�E�������z�?��|/}�²
�P���������+�����a¨(©C�Ã¦¬��£¤�?��|��:��?���E�E�������������±�f��?�E���w�����Y�w�O��|/}���»Ä��}/���w�������� �?�}����2»E�w�?�E��¶(�A}����
« �����2���|�� �w��|��w�;� �?�}����?�i���?�)�2¡�Ï ���w���������º������)���w¥Ä}¢�é|��¶(�w|p}��w|d�f�w�2�:�E���w|��?�����?�������2����|Ä¡
�E�w|¿�������¿}/���d{�|)»E�w�������?���E|/�?�w�����°]��E�iº¸�w�����2�w���2�w���?���µ�����¯¦���£¤���/|��E�?�:���2�?�z��|/}¿�2�E�����é�����
{�|��2�?�?�����w|)�������Ô����E|¢�������?����?��|/�¯}��w��gÈ�¢�������§]��ü����;�f�w��£®��E��|�����������w|�²Â¹�¶�¶�����}���|/� ÷ ²�×
�2��������A}����w�?�| Ô/������»E��?�¢�����8��|�}©}��������E�E���������w|©Ï ����������E�rº����������~}����w²"¼¬����[¸�}���|�����|��
O ÷ ² å+ð Qé�����:Ï ��������Ä��|/�Æ�����2�E�w}��2������i�/|�}��:���

c̄1(c2)
¶(�w��w������|/��=¥�»E�w�?��]��/£¤�~�:���¯�w��|/�w�

ÔÄ������E��|/��»E��|
−1
¥�º��E�?��| |/�Ä�����:�����Y�w�/� ¹����?}/�?����� �����:�¨�=¥;}¢���?��}/��� ¦¬��£¤�?��|��E��¡

¶(�w���?�§]����i¶(�w��}��w�¯� �2�w}�����|�����:��¨��| }����ÔÄ�����:�i���|��:»E�E| }��w| �¶��?���E�w|³YM���?���:�r����?|
��¶��C]�|/�E�����8���E|�������|)���8�¶(�w�2�2�?�w�����w|��é��2�?�w|�¥
���³}����8Å"�?�|�|���|��d}��w�dYm�Ä�E���+�w���E������|�¡
������?�|�²f¼����p�2���/���\���w�����OÁM�j]����/�z�?�w´/�§]��?�|��?����2�:�������

(c1, c2)
¡����E�é¶���|¢���?����|��|�¥M}����z}����

¹¬|��2�w���¶(�w}���|��E�/|��¿��2£®������w|Ò��|�}Õ�2�E�����z´(�����w|)�����w�����µÏ ����������E�rº��������?�a}����?�����w�����|�²;¼¬���
[¸�w�2�����°]�|�����|��p���/£f}/�w|�[¸�w�2�w�������E¶(��?�¢����¶�}��w� ÷�)

◦
¡�����|����A�����¬���}������������O¹¬���2}��?�/���O}���

¹¬|�|¢�����:�
c1 ≥ c2

¥¸º¸�Ä}/���?���Õ}�����¹¬�����E�w�����|��E/�������E������i|������)�z�w��|��E�w�2���/�§]�|��)�pº;���?}�²
[¸��?���������?��A�:��|a�w��������r�Ã|��Ä���Æ}/����§Y�E�E�����������w��� ���|���Ã¦¬��£¤�?��|��E�2¶(�w�2�����°]�|�����|���¥�º����2}
}��w�/�?��������¥Ä}¢���?�¸}�����?�È������{�|��2�?�?�����w|)�ü}��w�¸¹¬�/�?�E��2���������/|��¨»E�E|pÔ��E����}¢���2�¢��£¤�?��|��A�E¶��?������
���2�w²µ_����6���|��|¿�·��|/|�`2�}��z�f�w����������/|��E�2º����?����|��/¥ }����i»E�E|¿�w��|��w�~¦¬�·£¤����|����?¶(�w�2���/�§]�|�¡
�Ä�/|��Y�����2�E�w�)�=¥�}����?��� Ô�������|��=��������|/�E�w|�¥������?�d}��/�?���µ�w��|/�¯�����?�w�?|�������»E�¯Ï �º���|�|�»E��2�����¡

à��
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¹�¶�¶�����}���|/� ÷ ²�×�^ÂÏÃ���w�����/�E�º������)���È���±ÁÂ������|/��������¡��E�|��E�?�2�w|��2������£¤�����������w�+°��w���)���2£®�E�2�:�|

����|��/¥��?�´������w���w�2�mº¸�w�2}��w|�¥��2�A}����?�f}/���üÅ"�w����|¢���/�:�¶(�w}���|��E��|��È}���C� �2�w}�����|�����:�����|~}���
Ô��E����}¢���2�¢��£¤�?��|���`2�w}/�w�?��w���:�w��£®������éº¸�w�2}��w|[�·��|/|�² _���� ��|/}��w�2�w|[¶(�}��w������i������´��/���?���
�E�w�2´��?�Ä�����w| }�����[¸��?�����§]�|�����|���»E�E| ¦¬�·£¤����|��������2�E�w�/�w|�}©»E�E|©}��w|©¹¬|/£ó��|/�E�����/�?�2�����2¡
����|����w|Ò�w��|���[¸�º��w�E��|/�À��|[�?�}/����������i¶(�w����w����|��E��º¸�w���?�a�?�}�º¸�w�����������/�w�z°+�����)����|/� ��|
¹¬¶�¶�����}��/|�� ÷ ²�×�²-Ô��E�����È�&��|�|Æ}����2���Æ�w��|��~¦¬��£¤�?��|��E�2¶(�w�?�����°]�|�����|���|����w�:�����È���|µ�?�´¢�·¡
�?����?�|�}��w��� �2�w}������:���?�)�2¡�Ï ��������/�E�º������)�M���:´�������w|)�����w���"º¸�w�2}��w|�¥�º¸�|�|~|������)� �?�����E|¯}����
�E�w�E�¶(�w|/�w|O�f��?���E�E�|������/�?�2�����?�?��|��E�|

(e1, e2)
�?���¶����+�w��|OÏ ���w�������E�º������)�;}¢���?����������w|�²

ÁM��È}����é|��������2¡4�E�w|/�E�?�2�w|��2���¢�·£¤������������ÔÄ�?�?���)�?��� �w��|��w�ÃÏ �?��´/´(�é»E�E|µ�Ã�2�w}�����|�������w�?|�¥���|
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¶(�w|8}��w�"¹�|��?����¶
�}���|��E��|��+}����fÅ"�����|��������w¶(�}���|�����|���}��w�"���/���|¨�Ã�2�w}�����|�������w�-��2£®������
�?�w��|�¥�º¸�E¶(��"��|¢�����E�~���� »E�E�2���w�2���E�|Y�f���?�E����w|O}����� �?�w}/����|/�w�����w�;�w|��?�?�����w��}��|�}����2�=¥
}��w�i}��������?�E¾E��?���-�����z}���pÔ��E����}����?�¢�·£¤���/|��Æ���§]����=²�¦����w�?¶(������2�i�w��|5]������2�p}�����Á¢�����E��¥
º¸�w�����/�w|�ÏÃ�rº���|�|p}����{�|)»E�w�����E�

(pg, e1)
������§O���?�E�����w}p��|�}���?�w��Ï �?�/´�´(�w|O��������?|¢�·����»:��

(g, g)
��2ºü�������|Y�·��|�|�²¢¼¬���.[¸����}���|��é���|����ÏÃ�2��´�´(� �����¸{�|)»E�w�2�?�E�

(ps, e2)
��|��2�?�w������»E�E|

(pg, e2)
¶����r���r�;���
�w|/�?�����)���������i���w��|��w|d�f�E�2�?�w���Ù¥��?�¯}¢���2�;�����

(ps, e1)
���|/�w���¨}���üº��E�������·¡

¶(�w|�}���?�¯}��w�È�2�������w�����?�w|µ{�|�»E��2�����?�w|µ�w��|/�é���E�E���������8¹¬���?�w�2|¢������»E�¨¶/����?��w²�¹�|��¢��|�}a}���
��}��|������?�����|©�f��?���E�E�|

e1

�����¨}/���_������������w|��2������|���}��w�éÏ �?��´�´(�:}��|ÀÏÃ��]���¶������w�?|
¶(�w�·��|/|��w¥Â�?��}¢���2�+�E�����t^

2ρ = 2pgpsR
gs
d + pg(1 − ps)(Rs + 2c1) + ps(1 − pg)(Rg + 2c1)

+2(1 − pg)(1 − ps)c1

× ð ×



,.-0/21�35476b¥R:=<?>'6�1�@A-0BCF5-'J+3CK;LRM�NPVI47E?F;35D�J%>'BRS 42L K;L;@Z¦dK5-06�1�3X§+3CD�K;L;D�1�E?FR47BCFR421�3

»¬�����
Rgs

d

���/£®�E����E���A�/|�}©��|Æ}����:ÏÃ�rº���|�|�£®��|��)�����E|Æ�w��|��E��?��?��8�w�2�E��¶��A�?����� ��|��?�w�A¹�|�¡
º¸�w|�}/��|���»E�E|Y¹¬|�|��������²O õ Q�^

πgs
1 = pgps

(
Rg − Rgs

d

)
− (1 − pg)(1 − ps)c1 = 0

¼¬�w��|¢����� �é���2�Ã}��w�Ã��2ºü���2���r���iÏ �º���|�|Æ}/�w�8� �?�}�����|�����:��?�
(pg, e1)

¶(�w���E��E�w¶(�|��w|
�Ã�2�w}��������E|/}����?����|��w|

(Rgg
d , c1, c2)

|��������f|���)���?��»¨�?���|�²�Ô��r���r���:��|
Rgg

d

��|¯}��|:¹����?}/�?�����
O ÷ ² å ×XQ��w��|�¥¢�é���2���E�w�����|P^

πgg
1 (Rgg

d ) = p2
g(Rg − Rgg

d ) − (1 − p2
g)(c1) ≥ 0

¼¬���?��� c��~£®�E�2�:�|p��?�C]������:��|p}��|O¹����?}��2�����R^
ĉ1 ≤

2(pgRg − ρ)

1 − p2
g

+ c2

O ÷ ² å+* Q
¹¬|�|¢�����:�²O�×XQü������������?�����/�w�w¥¢}¢���?�

ĉ1

�2�?����+´(�E�2������»i���2�w¥/º¸�Ä}����2���O}���� ���?�������2���/�8ÏÃ�2�w|���
£®��

πgg
1

´¢�����������w�m��¶(�w�?������¶a}��� ÷2)
◦
¡�����|����8»E��?��]��/£¤�=²�¼È���?�¶(��Ã�/��|¢���/� ���2� }����éÅ"�w����|¢����¡

�:�¶(�w}���|��E��|/�jO ÷ ² å�* Q������E|��E�����2���z���w�����)�;��Y��|��?�w�2´��?�r������?�|�²¢Ô����È}��2������+�����¥�}¢���?�;}����
¼¬���
�w�2�w|��¬�rº����2���/�w|z}��|z¦¬��£¤�?��|��E�2¶(�w���?�§]����w|d�����ü§O��¾8£®���}�����c�|/�E���������»E��2���������|��A}��w�
�w�2º¸���2�?����|YÏ �º���|�|��¸���|i¶(��2�����:�¨�?�w� »���»E�=���i|������)�¸�¶(�w�2�?�����?����?�w|z}¢���2£�²7[¸�w�2����Ä�2������¡
������� �:��|é}����¸�?´(�w���f¢�2���/�w|��f��?��]��/£®�¸»E��|~¹¬|/�?�w���r¡���|�}~Å"�w����|¢�����:�¶(�w}���|��E��|/�È�?� º����ü}����
ÅM�·������������¥¢}����?�;}/���

c̃ < e∗
�w�2£®/�����¸���2�T¹:}����w�¸º����2}�� ¶(�w�2�w���?�;���b»E�E�2���w�2���E�|z¹¬¶��2����|/���?�

�E�w��w�����±¹(¥¢���2��}/���Ã«M�/���2�?�w|��Ã»E�E|��a��d?�+�������(���R�7��� �b������¨(©+�7���	��¨(©7�����O�?��������?�E��2��������=²
¹¬¶�¶�����}��/|�� ÷ ² å �2�?�w������¹¬|��2�w���r¡¨��|�}[Å"�w����|¢�����:�¶(�w}���|��E�/|�� ��|�}���

c1, c2

¡�«�¶(�w|/��}¢���¥
º¸�E¶(�w�Cº;���w}/�w�?�/�V|Ä���8}��w��[¸�w�2�w����� ��¶(�w�?������¶©}/�w� ÷�)

◦
¡�����|����~�� ¶(�=�������?�w| ���2�=² É�æ ¹������

���E�é¶���|��������E|��|�»E�E|Ò¦¬��£¤�?��|��E�2¶
����?�§]����w|
(c1, c2)

��|�|/�w�?������¶[}���¾�a¨(©7�m��ç �����É��� ÁM��]·¡
������¥
}����A}����?����¹�|��?����r¡¸�/|�}�Å"�w����|¢�������w¶(�w}/��|��E�/|��:�2�&º����8}���� ÷2)

◦
¡�����|���� �w��|/�E�w�2���/���E��¡

�?�w|:º����2}�¥�����������w|:���|:´(�����w|)�����w�����w���?�w´����?���w�?�|�}���;ÏÃ���w���������º������)�C}¢���²�{�|Ë`2�}��w�W}�����?�w�
�:�E���������/�w|¯� �?�}����?�i���?�)���E����������E�º�����������������}/�w� �w��ºü��������?�+ÏÃ�rº���|/|¯¶(�w��}��w�M{�|/}���»Ä��}����w|
´(�E�?������»���|�} ��|µ}��w�¨Ô��/�:���~/¶(�w�A¶(�w��}���{�|�}/��»Ä��}/���w| ����|��2����|��w¥-�?�O}¢���?�8�������9Y���|/���?�
������� YM���?��?��¡�óÈ´/�?���:�i}¢���?����������|�²�Ñ �w�������w�A}���Ã}��w|���¶¢���?�w| ÏÃ���w���������º������)���é�������°]�����¡
�������¨�?�w�������?���w���mº����?}�¥���]��?��� �?�����¯����|��¸º¸����?�w�?�ü¹�|�|¢���/�:�|¯|�������� ¶(��2�����:���|�¥�����|�|��?�ë`2��¡
}��Ä���:}����+�-���?��|��8�w��|��w�C���w�?����|�}�����|��E�2�?´����w�����2�w��|�²�{�� ����|������Ä�¸}���;§Y�Ä}��w�����f�w�?�2�����w��|��
Û�ïm�-ï&ÞÙÝ�âáæ�} è&ï·ù9&ÄÝ2âÍàáï·ì�å·û¸Ým��Ý2ù âáï&ßè&ï&ßÃâáï9�"�%�&âáàáù&è&ï&ß���ÿ � ðóêçÝ�àáàáÝ�ï~Ý�âáï&Ý�ï�ù Ý2ÞCûbprßàÍâäã4å&Ý�ï9n5z�àáàÍÝ�ù&ì�Þ?ÿ

w û��-àáàÍßÝ�ûüÝ�âáï&Ý�ïd��ìrï&ï�ï·âáã4åê"ìrè·ðçßrÝ2ðÙã4å&àÍîwðçðóÝ2ï+ë
Ý2ÞÙù Ý2ï�ø&ù&ìðçð�ðçâáã4å���Ý�âäù Ý ì è&Þ�xrÝ�ï¬ðÙã4å&ï&Ý�âäù Ý�ïÄÿ

× ð�å
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¹¬¶�¶�����}��/|�� ÷ ² å ^ÂÏ ����������E�rº����������È���±ÁÂ�����
}��w�+� �?�}����?�E�w|/�E�?�2�w|��2���¢�·£¤�

�w�¯´/� ���/�?��¶(��Ù¥"}¢���?�¯���|��i�:���E���������2�¨�2ÇÄ���:�r���?���?�����i�f��2�?�w������|���}��w�P1+¶(�w�2�?���Ä���?�?�w�������
�-���?��|������:´�������w|)�����w���üº����?}�²
_���� �f�w�2�E��������$�����:}��w�d|/�������2¡4�E�|��E�?�2�w|��2������£¤�����������w|×°��w�����?�2£®�E�?� �2��������i}�����¹�¶�¶����ª¡
}���|�� ÷ ² å ���/���d}���?�|z¹¬|/�?�w���w¶(�}���|�����|���O ÷ ² å+ð Q�}¢���¥Ä}����+�:���

c̄1(c2)
′
¶(��w�������|���üº;���?}�²

¦�����?}��/�?��� º����2} �E�?��´������?��� »E�w�?}/�w�/�?�������)�=¥M}¢���2�¯��� ÁÂ�����C�w��|/�w�¯� �?�}����?�E�w|/�E�?�2�w|��2���¢�·£¤�
�?�w´����?���w�?�|�}��ÈÏ ����������E�rº����������;�r�����������w�?�|�¥�}����+���WÁÂ������}��w�C|������)�2¡����w|����?�?�|��?���¢��£¤�?���������|
°+����)���2£®���?�V|/�������¨�������2�?����?�w|�¥m��¶��E�������� �?�����KY������7�d°�����)���2£®���?���w| }/�w�Z�a���������+�����a¨(©C���
®Ë�m¯����A�7� ¶(�w}/���w|/�w|�²C¼¬������¢�·��¶(�w}���/���|�}���{���´������·�·������|��w| £®��~}����\[¸�w������������/|��µ»��E|
�Ã�2�w}������E�|��E�2�?�w|/�?���¢��£¤�?�w|P^vè���¨(©7���+���h�P���������+�§©?�m¯��q�7�7�¾�+�U����¨(©Cé±�a���R�7�����³�7���§���WY��(�a���C¤
�7���(�Ë�Q�2�°�7�(�����+���q�7�7�êY����+�]ë7�R�7���������'���{ì9���q�xY����±����Y����+�����É�������7���«¥��§�§�+�����7���'�a�(�a���?�a¨(©?��¯�¤
�����³�7���7���Gë-Y����Ï�+�R�7���§��� íµ���R�+�9^t���C�É���ST�°����Ó+�§���Ãî ¼¬���w�?��¯Ñ ��2��¶(�º��w�?¶/�2»)�E�����w���;���E���é�
��|��2¶(�w�?��|�}��w�2�A¶(�w��� �?�w}/����|/�w�����w�2|p�w���±Å"�����E�|�¥�}����È�¶(�w���a�(©7�I�7�������7�7���;��¨(©C���§©C�����É���
»E�w�2£®/�E�w|p��|�}z�?�E�����¸�w�/�.��R]dR���a¨(©C����ïo�����Ö�+���XdCdC�¬»E�E|p�Ã�2�w}������E�|��E�2�?�|��?���¢��£¤�?�w|O���/£"}���
�)��|���w|pÑ©��������w�����?�w|�²Â¼¬���Ã� �?�w}/�������w|����?�?�|��?���¢��£¤���:�������;�?�����Y���|Ä�����w��¥Â}¢���?��������/��¡
�?�w�����)�=¥/}/���È{��������������E|��?��|��?�����Z�����'�(�A� �2�w}�����|�������w�?�;�����ü}��w�+Ï �?�/´�´(� }���;�?�������w�������|
�w�i�w��?�2�?�E�?�|�²/¼¬���w�Cº����2}i��?�2�w�����)�=¥Ä��|�}���b}/�w�Cº¸�E�/���¢��¶(�|�}��¬� �?�w}/����|/�w�����w�C}��/�?���d}����
_���º¸����2��|���»E�E|©�f�w�2���������| �E��|/�d���E�:´(�|����·������|©���|��i¼¬���2���?������|/���w�2��|��O��2£�]��/�2�=¥"}����

× ð�õ
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�:���¬}��� ¦���?�w�2�E�E�|����§]��È}��w�¬�f��?���E�E�|a���|������¨�=²(¼¬���i[¸��?�w�����?���¢�·£¤� }��w�¬º¸�E�����¢��¶(�|�¡
}��w|:§O���?�E�����}��M}��w�f� �?�}����?�E�w|/�E�?�2�w|��2���¢�·£¤�=¥)}����ü���w�E�|�����|¯�E�w�2�������?����{c��¨»E�w����������/|�� ��
�����w�w´�������?�|�¥Â�2���E|¢�������2����2�ü|¢����������¾E�w|Y}/���AÏÃ����Ã}/�w��{�|�»E��2���������E|��?��¶A`2��)����²
[¸��?���������?��+�i��|p}����A§O�Ä}/�w����¡�«��2�E�w¶�|/���?�2�È»E�E��}/�w� ¦���|��?�w�?���?��|�}p}���¬Ï �?�/´�´(�w|����?�}����2¡
�-����������?���w¥�º����?}×}/�w�/�?��������¥¸}¢���?�p�����d}��w�z¹¬|�����ÇÄ�?� ©C�UT�°�7���'��� {�|�}/��»Ä��}��/�w|×|Ä���z�w��|
�ÁdC�q^t���+� ¯��+����}/�w�¸« ����)����»E�E|zÔ��E����}¢���?�¢��£ ����|/�8��¶����w¶�����}��r�fº¸�w�2}��w|d�·��|/|�²/§O�E�E���������2�C����¡
�:�E���w|���È§�����������|��i����È«���������|/���w�2��|���}��w��c+�é»E��2�?�w������|�����|�|���?�¢����¶O}���ÈÏÃ�?�/´�´(�8���2�
|Ä���~}���|�|¿�E´������:���ó¥"º¸�w|/|[}/���p¦���£¤����|/�E�?¶(������°]��E�z��|À}��w�:ÔÄ���:���z}/�w|ÀÑ©��2�~»E�E|

2c̃�¶(�w�2�?�����?������|�²E{�����}����w�M|�������� }/�w� Á(�����ç¥ ���2�M�w�m£®��M�w��|��w|é�?�� �·����» º��E�����¢��¶(�w|/}��w|~� �?�}�����¡
|��w�����w�C»E�E�������������£¤�=¥)���|��ÈÏ �?�/´�´(�¬�����C���|���Wº¸�|����E��Cº¸�E�����¢��¶(�|�}��w|z� �?�}����?|��w�/�:��
�w�Y¶�����}��w|�¥/}¢�~�����ü�w��|��w�±��}��|��?���?�����| Ym���2��|/�w��}����8ÔÄ�w´¢���?�������E|p|����������:���E�������z���2�=²
[¸���2���w��º��/�?}��|i}��������E�E���������|:ÏÃ���w�������E�rº��������?����|�����|�}�}��w�C¦¬�·£¤����|����?¶(�w�����§]��E�

cj

}�����¡
�Ä��������2�w¥(}����{`2�}��Ä������� ¹¬�����E�w�����|��w|Y|������)�¬�����+}/�w|�¹¬|�£ó��|��E�?�����2�2�����2����|/�E�w|a��|O�f�w��¡
�:�E���w|

ej

�¶(�w�2�w��|/�2�����:���|�²�{��³Ï �w���w|��?�����Ã�w���±»E�E�2���w�2���E�|Y¹¬¶��2���/|����2����?���E�E���������w|
}����¨« �
�w�)���é}/�w�¬�E�|��E�2�?�w|/�?���¢��£¤�?���������|ÆÏ �?��´/´(�w|������?�/���?���È�w��|��8|���������¡4�?�?��»Ä�������8¼����?������¡
�?����|:»E�E|z¦¬��£¤�?��|��E�2�?�w�������w|d�����Cº��w���?�w�2� §O�E�E�����������w����}���ü¹����?���w������������|��é}/�w�;Ô��E����}�����¡
�¢��£¤���/|���¥�}����AÏ �w�E�|��2����|�}Y}��w��£®�����E�|�}��w|p¹¬¶/�?����|����2�������2�w²

Ô�Õ×Ö�Õ×Ø�Õñð ò�ÝaÜêóhÜ�ôÉÞ\ß°õXöG÷�ø�ùË÷°àWú�Ü'õtûjü�ýEâXùË÷°à

ÁM��ü� �?�}����?�E�|��E�?�2�w|��2������£¤���|Y���E|�|/�w|Y¦���£¤���/|��E�?�2�w�E������»��w�?�2���/���w}/�w|��AÁ¢�/|��)������|��w|d�w��¡
£®������w|�²�¹¬|�����|�} }���¨¹�¶�¶�����}���|/� ÷ ² õ º¸�w�2}��w| }/���w�2�:£®��8�������~�:�E���������/�w| ¹¬|/£ó��|��E��������¡
�2���·�?���/|��E�w|

e1 > e2

}/���?���/�?����2�=²C������E�w|�}����O¹�|/£ó��|����������2�2�����?�?��|��E�|Ò��|�|��w�2�¢����¶�}���
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√
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πi
i = pi(R − Rd) − (1 − pi)ei −

1

2
γp2

i

O ) ² º Q
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i
|Ä��|Y�E������|Y�é���2�t^

piRd + (1 − pi)ei − ρ = 0
O ) ² à Q
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R∗
d =

1

2
R + ei −

1

2

√

R2 − 4ργ + 4γei

O ) ²�× ð Q

p∗i =
R +

√

R2 − 4ργ + 4γei

2γ
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R + ei ≤ γìrï&ßrÝ2ï&îrûüûüÝ�ï�ÿ
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πij
i (pi, pj) = pipj(R − Rd) + pi(1 − pj)max

[
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]

− (1 − pi)ei −
1
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¼¬�w���w�2º¸���2�?�����Ï �º���|�|¯£®/��{�|�}���»���}������

j
º����2}~}����2����}/�w|��2ÇÄ��������2���?�����|�¹����?}/�?�����

¶(�w�?�����2���w¶(�|�²)¼¬���;§��·�����é���~£®��|��)�����E|8¶��?��|����M�w���K¹¬�/�?}��2�����Â¥)}����?� }��w� ��2ºü�������r���+Ï �r¡
º���|�|z����£-}������E�?}�|���|��E�2�E�w��]�¾��d[¸�w}����w|���|��é}��w�;� �?�}����?�¸¶(�w�����Ä��|����2º¸����?�Ã����£-}�����{�|�¡
�?�E��»E�w|��¬}/�w�;Ï �?�/´�´(�¬¶(��
�E��:���?�����?�w�b{�|)»E�w�������?���E|/�?�w��£®�E���A¶(�w}���|����¸���2�w²�Ñ �w������?����|i�E����
��|O}����¨ÏÃ�rº���|/|/£®��|��)�����E|O�w��|�¥(}¢���?�¬}����8{�|)»E�w�2�?���?���E|��2�E¶7`2�w�)���¨�����Ä���¢���2�?���2������|¢��¶��C]�|/�E���
�?��|/}�²0_���|C]���������º����?}O}������2�?�����?�w�E���?�����éÔ�´/����'¹Y�����?����|/���Ä�E´(�w�?������»E�w�+�f�w�2�¢�����?�w|O�E��|/�
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R + ei + ej ≥ 2Rd

¥
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i
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j
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πij
i (pi, pj) = pipj(R − Rd) + pi(1 − pj)

[

R − 2Rd + ej

]

− (1 − pi)ei −
1

2
γp2

i

O ) ²�× õ Q
πij

j (pi, pj) = pipj(R − Rd) + pj(1 − pi)
[

R − 2Rd + ei

]

− (1 − pj)ei −
1

2
γp2

j

O ) ²�× ÷ Q
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pi(pj, Rd), pj(pi, Rd)
¶(���}���C{�|�}���»Ä��}����|�¥�}�����}¢���C�E´/�?���:�����ü�f�w�2�¢�����?�w|

��|p¹¬¶/�C]�|������E������ü»E�E|Y}��w�±�f��?�¢�������|Y}������|�}���?�|O¶(�w�?�����2�w��¶
�|�²yã

pi(pj, Rd) =
Rd − ej

γ
pj +

R − 2Rd + ej + ei

γ

O ) ²�× ) Q
pj(pi, Rd) =

Rd − ei

γ
pi +

R − 2Rd + ej + ei

γ

O ) ²�× * Q
{�| }��w� ¶(��?���������?����|ÎÁÂ�����

Rd ∈ [ρ, 1
2
(R + ei + ej)]

��|�} ��|)����O}��w| �E��:�����)���|
¹¬|�|¢�����:�| £®/�O}���� YM���?���������Yº±]������| }���� � �?�}����?|��w�����w�Y�������w�z|���������¡�|���)���?��»E�
Ñ �����?�2�������|�����������������|�²Â¹¬|/�¢��|�}�}���¬°+�w���)�����E|��2£®�/|��)������|��w|O�?��|�}�}/����_����?�����:�|��C]�|Ä¡
�E�d�º����?�����w|À}��w�é��|/}���»Ä��}/���w�����|©Ñ©���/�¸}��w�~°����2�����E�8��|�}À}/�w| YM����������?�w�?| �?�&º����d}���
°+���?����� ºü���/��}���gYM���2�?|��w�2�i������������w�$��?���|�|��|�²;Ô��©�w�2���E���|$}����O� �?�}����?|��w�����w��}¢���
°+���?�����/¥�º¸�w|�|�¥Â�w��?�w�2����´¢���2��¶����¥¢}�����ó ´/´(�E�2�?��|����§]����2���E�2�?�w|Y}��w��Ï �j]���¶/�����w�ü�����w���E�|�¥¢}¢�
Rd

�2���2���)��´(�E�2���?��»i»E�E|
ρ
��¶��C]�|/���=²
Ï ��������/£ó�������;�2�?�w������}����¬°����2������¥/º¸�|�|�}����ÈÏ �º������)�

}��w�é���E�2�?�w|
γ
�����w�����=²m¼È���é°+���?������}���é{�|)»E�w�������?���E|/�w| �?��|��)�é����|����w�E�|�¥"º��w|�|�¥M������?���

´¢���?��¶����¥�}����é´��?��»����?�w|a�f��?���E�E�|µ��|/}Æ}���A«����������p}��� {�|)»E�w������������|µ�����w���E�|Æ�Ä}/�w� }¢���
{�|�»E�w������������|��?�2���?������}���ZYM���2��|/�w�?�¯�2��|��)�=²M{����:��8º¸�|�|¿}����i�f��§]�|/}��w�2��|��Æ���|/�w�9YM�����·¡
�:�r���w�2�È}��w|a�w�2º¸���2�?����|µ{�|�»E��2����������|��?��2���?���i»E�w�?�2��|����w���=¥��2�=�������w�2�w|�}����é� �?�}����?|��w�/�:��
�:���C}/�w�¸«��?�/�E�Ä��|/�é}/�w�¸°+���?�����E�w¥)}��|�|d}����+}¢���?�����C�?�w�2�����?����?�w|/}���}����?�w�)�?�ÈÔ��|�����|��é}���
���E�2�?�w|��¶(�w�2���E��´(�w|��2����2�¬}����A}���}����2���������2�E�w���E�2�?�Aº¸����?�w�?�éÔÄ�w|�����|��d}/�w�¬��2ºü���2���r���|
ÏÃ�rº���|�|��²
¼¬���z«M���������w|/�p�w��|��w�¦»¬���2��¡�Ï ����������E�rº��������?�é��| }���¯{�|��?�w�������?���E| }/�w��§O�����E�����w}/�w�¨�·��|�|
�:��� ¦�����£®�8}��w�Ã°+�w���)�����E|���£®��|��)�����E|��w|a}����2�w�)�Ã�E��w������Èº¸��?}��|�²�¹¬���µO ) ²�× ) Q+��|�}�O ) ²�× * Q
î Û"âáÝ�å&âáï&ÞçÝ2âáã4å&Ý2ï·ù Ý�ï í�Ý2ù âáï&ßrè&ï·ßrÝ�ïQ� $&Þ-Ý�âáïd
Aì(ê âÍûCè·û�ðóâáï·ù�Ý2Þ�� $·àÍàÍê! d2π

ij

i

dp2

i

=
d2π

ij

i

dp2

j

= −γ
ÿ

× å+ð
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�w�?���w¶(�w|O�2�����Y�w��|�}��w���������A§��·����������?��t^

pi(Rd) =
(R + ei + ej − 2Rd)(γ + Rd − ej)

γ2 − R2
d + ei(Rd − ej) + Rdej

O ) ²�× � Q

pj(Rd) =
(R + ei + ej − 2Rd)(γ + Rd − ei)

γ2 − R2
d + ei(Rd − ej) + Rdej

O ) ²�× º Q
¼¬����?�+¹¬���2}��?������¬���¢���?���)���w�2���2���w�2�w|�£®/����������?|¢�·����»E��°�������=���/����|����?¶(��?�§]����

Rd

}������E´�¡
�����:�����zÑ©������}��w�i°+���?�����E�w¥��E�w���w¶(�w|$}/���YÅm�����?��������¥�}����?�:}��w�YM������|���:�?�����[��´/�����i���
»E�w�?�5]����w²Pc+|��?�w�¬º¸�w�����/�w|U[¸�}���|�����|��E�|µ��?�C]����È�:��|Z`2�w}��Ä���µ���|��E���E|����:���?���a�2��|�|)»E�E�ª¡
���w�±»¬���?��¡�ÏÃ���w���������º������)��£®���}����¬°����2����� ºü�����Â��� Ô���|�|/�¬�w��|��w�CÑ©�����?�2���/�w��|���������������¸�/|�}
º¸�w�����/�¨«����E�|��?���¢��£¤�?�w|��¢��¶(�w|�}/���8§��·����������?��(�8«������2�+��|������2���w��¶¢���ü�w�2�?�����)����������¥¢}¢���?�
_P]�������ü��|�} »+�w|/|��w�+�?� º¸�E�/��»E��|

pi(Rd)
�������������p»E�E|

pj(Rd)
´(�E�2���?��»i�?��|�}�²

" õ��$#%��ô©ÝæâXÝ&��÷	Ù
')(+*

γ ≥ R + ei ,+-/. ρ > ei > ej 021436587 (+*:9<; . ;>= Rd ∈]1,
R+ei+ej

2
[ ?

@+A
pi(Rd), pj(Rd) ∈]0, 1[

A
B�A dpk(Rd)

dRd
< 0 ,+-C. d2pk(Rd)

dR2
d

< 0 D k = i, j

Ed���±�����<Fh�����(©C�Q���?©?�+�7�Uév��î%G2H+I

¼È�z}����9»+�w|/|��w� »E��|
pi(Rd)

�/|�}
pj(Rd)

��}��w|)�����?���µ�?��|�}�¥������ ���
�w|��2�������?��������¥
}¢���?� ���¯¡
�:��f}��w��`2�w|����E�+�Ã�2�w}�����|�������w�f}¢���C���E����?��°����?����� ºb]������=¥E}��w�C/¶
��C}¢���C���w�?��|��E��?�;�f�w��¡
�:�E���w|�»E�w��£®����=²¸¼¬���w�?��p«��2�E�w¶�|/���i�����d|��������d/¶(�w�?�?���?�����|�}�¥ü}¢�©}���iº¸�������¢��¶(�w|�}���?�
�Ã�2�w}�����|�������w�;���±ÁÂ������}����{�|��?�E��»E�w|��A���w�/����Y»E�w�2�����w�?�|Y�¢�·�+��|�}Y}��w���w|)���2´��?����/�w|�}
�w��|p���?�E¾E��?���{�|��?�w�?��?�2�¨��� «��2£®�E���¯}��w��������w|��|Y{�|�»E�w������������|p�¢���=²�¹�¶�¶�����}���|/� ) ²�×Ã�w������
�:�E���������/�¯�f��?��]��/£®�~}���8�����2�w|��O���E|��·�=»µ£ó�������w|�}/�w|µÑ©�����2�?�����w��|��������/���w�����w|

pi(Rd)
��|�}

pj(Rd)
¥�}/���¬��|d¹�¶��C]�|/�E���E�������»E��|z}��w� �E�w�E�¶(�w|/�w|Y°+/�����=��������|/�E�?¶(�r�������

Rd

»E�E|z}/�w|
�Ã�2�w}�����|�������w�?|p��� ÏÃ���w�����/�E�º������)�;�E�º±]������;º¸��?}��|�²
¹¬���m�º��w�����w��Ô������?���?�m£®��M}/���±[¸�w�������:�é��|��+»E�E|¨��������?´����w�ª¡4´(�w��£®�w�)���|¯� �?�}����?�i���?�)���E���������¡
�E�º������)���|p�é���2�ü|Ä��|z}����;«�|��?�?�����w��}���|����?´��?��¶�����±}����ÏÃ��]���¶����E�����|¢����Ç��2����2��º¸�w�2}��w|�²
¼¬����?����|)�����w��´����w�?�|Ã}¢���-�f��?�¢�������|A}��w�-{�|�»E��2�?�E�?�|é�/|�}8¶(�w�������:���w|Ã}¢�������/�"}/�w|A»E�w�2�w��|�¡
¶¢���2�?�w|¨°�����Ä�w��������|��E�2¶(��?������¥&�?�+}¢���?�"��� «��2ºü���2���/|��E�2º��w�2�M�����?� óÈ´�´(�E������|/���(]·���?�����2���|

× å ×
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¹�¶�¶�����}���|�� ) ²�×�^¢¼È����{�|�»E��2���������E|��?�2���?�����~¶(����2���?������E���2�����w�±�f�w�2�¢�������|
�E�w}���������?��|�}�²¢¦����w�2£®/�;�é���?���E����?�w|P^

(
1 − (1 − pi)(1 − pj)

)
2Rd + (1 − pi)(1 − pj)(ei + ej) = 2ρ

O ) ²�× à Q
{�|$ÏÃ���w��������|��ÌO ) ²�× à Q�f�|�}���i«���|/�)��|���¥ }¢���?��}��w��¹�¶��?����|/���?��}��w�i§O�·�����é���~£®��|��)�����E|
�f�w��º¸�w|�}/��|�� f¢|�}/��=¥f¶(�w��}��w� �w�:��[�w��|��w�6���w����º��w���2�w|�� �?�w}/���������2£ó�����ü|��������E�:���w|
�·��|�|�¥Eº¸�|�|:¶(���}��;{�|�»E��2�?�������E|��|~£®������2���������E�|�²)«���|¯��������?´����w�ª¡4´(�w��£®�w�)����CÏÃ���w���������º������)�
���2�m}����2���é}����¸���E�2��|��E�|é}��w� ÏÃ���w��������|��E�|�O ) ²�× � Qr¥�O ) ²�× º Q��?� º�����O ) ²�× à Q-���w�E�¶(�w|�²�¼¬���2���
«f��|��?�r����w|Y»E�E|

pi(Rd)
�/|�}

pj(Rd)
��?�E��¶/���?�����P^

Πd

(
pi(Rd), pj(Rd), Rd

)
− 2ρ = 0

O ) ² å+ð Q
¹¬|��¢��|�}�»E�E|µÏ ��������Ä��|/�ÍO ) ² å�ð Q����E|�|/�w|a���w��|��¯ÏÃ���w�����/�E�º������)���8��|¢����ÇÄ�?���2����¶(��2�����:�¨�
º¸�w�2}��w|�¥��?�©}¢���2�d���/£ }/����?�w� Ñ �w� �������$�����|����������E����w��|/�w|�¹����?�?���E�|Ò�¶(��i}���?�w|
« �����2���|��Ã¶(�w�����Ä��|/�E�2º¸����2�A}��w�2�w|O«���|�}/�w�/�?���E������ü�E��?�?���
�w|zº��w�?}/�w|Y���E|�|��|�²¢¹¬�/��}����r¡
�?�w�VÏ �?��|�}µº����2}Æ���SÁ¢�E�����w|�}��| ��|��¢��|/} �w��|��w�A|����:��?���?�����w| [¸����?´/������Ã}/���~¹�|¢����ÇÄ�2�
£®�E�2�?�E�£®��/�2�=²
ÁM��¸}/���+Ñ �����
}���{YM����������?�w�2º��w�2�?�È}���{[¸�w���?´����w�����é��?�2�w|z�w�/��Ï �ºb]����?���w��������|/�é���|/�w�
�?��|/|�»E�E�����|O¹¬|¢����ÇÄ�?�8}�����[¸�}���|/�E��|��E�|���2£®������+�2�w��|�¥(}����8}��|�»E�E�2���w�2���E�|�¹¬¶��2���/|����2���w|
�w���E�2��|�}��p�����w���w|�² ¼����d�f��?���E�E�|������/�?�2�����?�?��|��E�|�¶(�w��}��w�¯{�|�»E��2�?�E�?�|[�é��2�?�|���|)�����¡
�¢����¶µ}/�w�«ó ´/´(�E�2�?��|����§]����2���E�2�?�w|Æ}��w�8Ï �j]���¶/�����w�

ρ
�����w�E�|�¥�}¢�Y��|�}���?�|/£ó������� �����| � �?��¡

}����������2£ó�������2���2�����a¶(��2������w²�Ñ �w�����w�2����| �?�E���
γ > R + ei

�E����?�w|�¥Mº��Ä}����?���¿�w��|/�z��|�|���?�

× å�å
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�-���?��|��i£®���}¢���È{�|)»E�w�������?���E|/�?�?���?�����i���ÖÁÂ�����-}���¬��|�}���»Ä��}��/�w�����w|�� �?�}����2»E�w�2�)��¶(�¨�2�������w��¡
�E�w�����w�����¸º;���?}�²�¼¬���ÃÔÄ���2���)�����;}���+§O�Ä}��w�����¸�w��£®�E�?}/�w�2�����/����¥/}¢���2�;}��w�;� �?�w}/���������2£ó�����Â£®��
}���� Ï �j]���¶/�����w����?�2�;�w��|��?�?���2�=¥�º��w|�|p¶(�w��}��È{�|�»E��2���������E|��|p�2���/�w�����w�2|�¥��2�~}����?�

R
���b�f�w��¡

�E�����������
ρ
�����?�2�w�����/�w|�}a�E�2�E¾i�?���|��é���?�²
¹¬�/£®���?��|�}�}���È�����:�|������?�|�Y��?�E¶/���w�:���?���Â¥

}¢���?� }����°�����Ä�w��������|��E�2¶(��?�����
Rd

�w�2�2�����KÏ ����������E�rº��������m¶(�w�2�?�����¨�mº����?}�¥·�é���?�M|¢�����
}��w�2�?�w|³[¸�w�2�w����|Ä��|/�a/¶(�w�?´/�?/£¤�8º¸��?}��|�¥m�E¶ }¢���8«f�2�E�w¶/|����8}/�w�éÔ����é�������?����|Æ�����Ã}���
ÁÂ�����

R + ei + ej > 2Rd

����|��?���2���|��ü�����=²Ä¹����?�E��|��E�2´���|��)�ü£®���}¢���{_����/���|Ä¶(�w���?´����w�Â�?����|
£®�E���E�|�}��ÈÑ �w�����Ã}��w�IYM���?���������t^

ei = 2; ej = 1; R = 10; γ = 12; ρ = 3

Ô���?��¸�:��|:}/���+���ºb]������?��Ym����������?�w�2���E|��2�?�w��� ���?����|~�w��|�¥��?�8�w�2�E�w¶(�|d�?�����i�����C}��w|zÏ �����¡
������|��E�|WO ) ²�× � Q¸�/|�}ZO ) ²�× º Q¸}���� ¹¬���2}��?������+^

pi(Rd) =
2R2

d + 9Rd − 143

R2
d − 3Rd − 142

pj(Rd) =
2R2

d + 7Rd − 130

R2
d − 3Rd − 142

¼¬���?���é«���|/�?��?�w�|é��|¨Ï ��������Ä��|���O ) ² å+ð Q�����|�|��|é}/������������?´����w�ª¡4´(�w��£®�w�)���|¨ÏÃ���w���������º������)���
¶(�w�?����/|���¨º¸��?}��|�²M«��8�w�?���w¶(�w|©�?����� �º¸����2�w����|��w�2���2�����zÏ ����������E�rº��������?��¥�º¸�E¶(��C|Ä���
}¢���C���WÁ¢�E���E�|�}��w|�}¢���2�E�w�����w�����?�;£®��C}����+{�|)»E�w�����E�2�w|d´(�E�?������»E��ÏÃ�rº���|�|��+��2ºü���2���|i�j]��2�2�t^

pij
i = 0, 6591; pij

j = 0, 6128; Rij
d = 3, 2281

O ) ² å ×kQ
�?�&º����

πij
i = 0, 606; πij

j = 1, 253
O ) ² å�å Q

_����¨¼¬���?�����2�?����| }��w�¨|������)�2¡4���Ä�E´(�w�?������»E�w| Ï ����������E�rº��������?�Ãº¸�w�2}��w|À�������©}�����|Ä�����w�2��¡
�?�����w|�Ñ �w�2�?�;£®���}����ü�?�w�����?´/���w�ª¡4´(��2£®�w�)�?�w|:ÏÃ���w�����/�E�º������)���ü¶(�w�¢}/�w���f��?�)��¶(�ü»E�E|���|�}/��»Ä��¡
}����w�����|Y� �2�w}������w|z¶(�w�?�����|���w²Â¹¬�/��}��w�����������w�����|��w|z¼È���2�2���������|��¯}����ÏÃ���w�����/�E�º������)���
O ) ²�×�×XQ��w�?���w¶(�w|O�2�����Y}�����?� º����È£®�E�����£^

pi
i = 0, 7171; Ri

d = 3, 3944; πi
i = 1, 086

�?� º����
pj

j = 0, 6477; Rj
d = 5, 0; πj

j = 0, 5

�f�w�2�E���������� �:��|
R
��|�}

Rd

¥��2�Y�����Ã}¢���Ã������ �E�rºb]��/�����9[¸����2´����� ���
�w|��2�������?�������a���E|/�?��¡
�2���|��È�����+}��w�Ö¶(�r���������)���r���w|µÁÂ�����-��|/}�}��w�2�?�w|µ¹�|�|¢���/�:�|�²
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������|�����2�Aº¸��?}��|¿�&��|�|�² ¼¬���i������2£®��8|�����º¸�|�}������w| [¸�}���|�����|��E�| �?��|�} ���V¼¬��������f£®��
}�����»E���?�����w���w|�}���¹¬|¢����ÇÄ�?�¬»E��|z��|��?�w�?���w�E�2}�|���?�w�¬[��w}���/����|/�~��|�}dº¸��?}��|p}��w�2�¢����¶d|Ä���
»E�w�?¶������?������w����2�t^yæ

•
¼¬���¸���E�2�?�w|é}/�w�M���E|��?�?�E�����f}���2£®�|é}��w|¯�+�Ä�E´(�w�?�������E|��?���º���|/|8|��������m�¶(�w�2�2������E�|�²
Ñ �w�����)�;¶(�w���?´����w���2º¸����2�È{�|�»E��2�?�E�

j
»E�E� ���w���w��|��?���¢��£¤�?�������i��´/�����i�����w|:���w�?�������?�w|

��¶�¥·�?�È�é���2� }/���üÏÃ�rº���|�|/�w��|Ä¶���¾��¸}���
i
}��w�2�?�|i§Y�E|����?�E�?��|���¡������2�?�w|¨/¶(�w�?��������E�|�²

•
ÁM/�é�����|��|À{�|�»E��2�?�E�¯}¢���2£�}��w�¨Ñ �w�����2�w�ü»E�E| �w��|��w�é� �?�w}/�������w|����?�?�|��?���¢��£¤�~�����
Ym�w���¡�§O�E|������E�2��|��~����£M��|�}/��»Ä��}/���w����� � �2�w}����?»E��?�)��¶(�È»E�E�2�?�w�����¢��£¤�ü�?�w��|�²

•
¼¬���é��2ºü�������r����ÔÄ�?����£®�8£®��È}����È¹¬¶�º��w�������|Æ���|��� �Ã�2�w}�����|�������w�2�¬»E�E� �E��:���|�¡
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�f��?�¢�������|Y�¶(�w�����2��
�w|�²
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Á¢�E�2����|pº����?}Y}¢�����f��?�¢�����?�w|Y}��w�¬§O�����E�����}��w�;���|����� �?�}������E�|��E�?�2�w|��2������£¤�¬|������)��������
»E�E|�}/�w|���|�}���»���}���������w��ºü��������?�w|µÏ �º���|/|��w|�¶(�w�������:�¨�=¥��?�E|�}/�w�?|����w������+�2������������}���
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�?����?��|/�©}/�w�:�w�2º¸���2�?����|×Ï �º���|�|���¶(�w�+���w�����?�����?�w�½{�|�»E�w������������|��?��2£®�E��� ���/£�²C¼¬���Y�E��¡
�:���|��?�����iÏ �º���|�|/£®��|��)�?���E|

Πij
��|��?�w��[¸�w�2����Ä�2�������?���E�/|���}/�w�8|�����º¸�|�}������w| ÁÂ��������|�¡

ï l âáï&Ý��ªîrÞÙû;ì�àáÝ�Ûmâáðq�=è·ðÙðóâáîrï�3·ï·ù Ý�êmðóâäã4å���Ý�â � å·ì�êÙì���è&ï·ù � è&âáï&ï·ì�ï·Ý;ñóò2ôôrô÷�ÿ

× å+º



,.-0/21�35476
5:=<?>'6�1�@A-0BCF5-'J+3CK;LRM�NPVI47E?F;35D�J%>'BRS 42L K;L;@��T4242B�����>'L;1�3C>'BC1�LRM
���w�2�?�����w��}���|���� ���/�?��t^

Πij = 2pipj(R − Rd) + (pi + pj − 2pipj)max
[

R − 2Rd,−(ei + ej)
]

− (1 − pi)(1 − pj)(ei + ej) −
1

2
γ(p2

i + p2
j)

O ) ² å�÷ Q
¼¬�w�8¹����?}��2�����µ£®��

Πij
���2�Ã»E�E�������E�����w|µ�2ÇÄ���:�r���2���?����¥-�2��}����?�8}�����c�|)����?�?�������}���|/�

�º����2�����w|
pi

��|/}
pj

��� Á¢�����E�|�}��w|�|��������:�:�����»E���?�E�|��E���:�|�º¸��?}��|Ò�é���?�²¸¼¬���
��|�}���»Ä��}�������"�w��ºü��������?�w|©ÏÃ�rº���|�|/�~}/�w�Ã�Ã�2�w}�����|�������w�È���SÏ ����������E�rº��������

πij
i

��|�}
πij

j��|��?�w�?�2���/�w��}��w| �2�����Ï`2�}��Ä���Æº¸�������?����|�¥�}¢�Y���/£®�E�2��|�}Æ}��w�8¦+�����?�E���w|����(]��A}/�w�Ã�f��?����¡
�E�w|��?�����2�2���·�?���/|��E�w|é�������A¶(�w�)�E���w�������� {�|�»E��2�?�������E|��2�?���2�����;}���� ��ÇÄ´����2���A�E�w|����?�?�|��?���¢��£¤�2¡
��������� ¹��/£¤���������|��;}����1�¶(�w�2�?���Ä�/�?���w�m���� Å"�����E�w|Ã���E�:�¨�w²=¼¬��-��|�}/��»Ä��}��/�w������ÏÃ�rº���|/|Ã���2�
�ºü��� |��������m£®��M}����CÑ ������}��w��°+���?�����E�m�i��¾��E�w¶/��������¥&�¯�/�?����¶(�w�M����`2�º��w���������w|8�f��?�E���w�����
�:���M}��w� {�|/}���»Ä��}/�¢�������2�w}���� }/���üÅ"�w����|¢�����:�¶(�w}���|��E�/|��È}��w�fÏÃ�|��E�?�2�w|��2���¢�·£¤���?�����?�E�����w}���
�w�2£®/�����|�² _���|C]��������iº����?}[��?|���/�z}����i�E´/�?���:�����p{�|�»E��2�?�������E|��2�?���2����� ��|[¹¬¶��5]�|��E���E���w���
»E�E� »E�w�2�w��|Ä¶¢���2���|�°�����Ä�w��������|��E�2¶(����?���

Rd

¶(�w�2�?�����¨�=¥/º��w����������?������������£®�E���E�|�}��w�
§��·����������?��|����?´��2�E¶����w� ��?�E��¶/�£^

max
p

(
Πij

) ��²Í}�²|»A²
πij

i ≥ πi
i

πij
j ≥ πj

j

¼¬���Ã���E�2��|��E�|O�é/�?�?�|Yº����w}���?���±�E��?�E|�}/�w�2��£®��;¶(���}��.ç��2���Ã}/�w��§O�·�����é���~£®��|��)�����E|
�����mÏ ��������Ä�/|��!O ) ² å�÷ Q
}����?�����E�r£®������"º��w�2}��w|�¥=º¸�E¶(��)�?����� £®���}��|8Á(�����

2Rd > ei+ej+R�w�w���E�|Y�j]��2�2�=¥�}¢���?�+�����|O� �?�}����?�i���?�)���E����������E�º;�������;�r�����2�����w���=²Öò

ØÕ×Ö�Õ×ð�ÕñÖ�Õ×ð JjõXÜ9úËÝæâ�W±ü�õXø>â©àÃÛaÜ9ÝaÞUß�àÊÜCá�ÝaÞUß�âkÜ {����¯£®��é}����d{�|/�?�E��»E�w|��z}��w�~� �2�w}������E��¡
|��E�?�2�w|��2���¢��£¤�z}¢���zÔ������������?|$¶(�w��}/�w�i{�|)»E�w�2�?���?���E|��|$�w��£®�E�?}���?��������¥f�?� �w�2�E��¶/�:�?�����Ò�����
O ) ² å�÷ Q¸}����£®�E���E�w|�}/�Ã¹¬�/�?}��?�/���z£®/��}��w|����E���?�w�����w�����|Y��2ºü�������r���w|�ÏÃ�rº���|�|Y}���+{�|)»E�w��¡
���E�2�w|P^

Πij = 2p2(R − Rd) + 2p(1 − p)(R − 2Rd) − (1 − p)2(ei + ej) − γp2 O ) ² å�) Q
ø Ü¢Ý�ÞÙßràáÝ�âäãÙå·ÝMå&âáÝ�ÞÙæ�èÈù Ý2ïd�"ï&å·ì�ï·ßüæ�è ù âÍÝ?ðóÝ2û ì ì��&âÍêçÝ2à�ø·ú)ÿ�ò°(��ÿ
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[¸��?���������?��z�:��|[�w��|5]������2�p}����d�/|Ä¶(�w�2���/�§]�|��)���Æ§��·����������?��|/�E�?´��2�E¶����w�Y¥f�����/�?��i}����
[¸�w}���|��E��|/����?�2�?�w��óÈ�2}�|Ä��|/��£®/�����|O§��·�����é���H^

dΠij

dp
= −2(1 − p)Rd + R + (1 − p)(ei + ej) − γp = 0

O ) ² å+* Q
¼¬���8«��2£®�������|���}���	`2�º¸��������E�|YÅm�����|¢�������w¶(�}���|/�E��|��E�|O�?� º¸�E���-»E�E|

i
�������������O»E�E|

jº¸�w�2}��w|~��¶��2���������¾E�w|/}¨£®��M}������:���E�������/�w|é� �?�}����?�i���?�)���E����������E�º�������������|��¢��|�}é}��w� ���¡
»E�E�¸�E�º±]������?�w|Ï[¸�w���?´����w���¸/¶(�w�?´/�?/£¤�w²����E�2�ü�:��|d}/���¬|/����º��w|�}/���E�d[¸�w}/��|��E�/|��é|¢�����z}���
Ñ �����?�2�������|���������������

p
���/£�¥���?�E��¶/���2�����:£®��C}����+��´/�����i�����+°����2����� ºü���/�Â��|:¹¬¶/�C]�|��E���E���w���

»E�E|
Rd

^

pij(Rd) =
R + ei + ej − 2Rd

γ + ei + ej − 2Rd

O ) ² å�� Q
¼¬��� ����|/�?�w�����/�w|�}/�«[¸�}���|��E��|��¯£®������|O§��·�����¯�/�±���2���w��£®������£^

d2Πij

dp2
= −(γ + ei + ej) + 2Rd < 0

c�|��?�w��_���������£®�|¢������� }���a¹�|�|¢���/�:�
γ > R

º����2}Î��|������?�����¶¢���O��?�?�����)����������¥�}����?�
pij(Rd) ∈]0, 1[

�E�����=¥M�?� }¢���?�:|Ä�/�:���|/�Y��|�|/�w�?�O���E�2��|��Æ£®��
p
�����¯��������2´�����ª¡4´(�w�2£®��)���w�

�Ã�2�w}������:���?�)�?�E���w�������E�rº��������¯��|�Á¢�?���E�z���E���¨�=² ¼¬���p«����E�|��?���¢��£¤�?�w|�}���i§��·����������?��?�
���E|�|��|���|��¢��|/}O}/�w���w�2�2���|O��|�}O�rº¸������|O¹�¶���������/|��~}����?��)�+¶(�w���������¨�üº¸��?}��|P^

dpij(Rd)

dp
=

2(R − γ)

(γ + ei + ej − 2Rd)2
< 0

d2pij(Rd)

dp2
=

8(R − γ)

(γ + ei + ej − 2Rd)3
< 0

¼¬�w�~§��·����������?��
pij(Rd)

���2�¯�����?�O£®��¯�������
Rd

�2�?�?�w|/�µ���E|����?�E| £ó�������w|/} ��|/}À�����?�|��
���E|��·�=»(²Â¹�|��¢��|/}Y»E��|Y¹¬���2}��?�/����O ) ² å+� QCº����?}p¶(��?������;}���/����������¥/}¢���?��}���� ���Ä�E´(������?��»E�
°+���?����� ºü���/� }��w�Ã{�|�»E��2�����?�w|©|Ä�/�Ã»E�E|Æ}��w�Ã�E�w�?���¨���|©¦���£¤����|/�E�?�2���:���~¶(���}���A{�|/}���»Ä��¡
}����w|���¶��5]�|����w¥ �E��|/�p}¢���2�~}����i�f�w�����w������|/�a}��w�é�f�w�2�:�E���w|��?�����?�������2����|/�E�w|��rº����2���/�w|
}��w|�ÏÃ�|��E�?�2�w|��2���¢��£¤�?�?�����?�E�����w}���?|p���|��|O«f��|?´¢���2������£M}��w�2�w|Y�f��?�¢�������|Y�¢�·�=²
¹¬�/£¢}/�w�m�w�2�2�?�w|~Ô�´����w���2����£®�C�����m}����T»��������E�rº���|�|�¶(�w}���|��E��|/�+}��w� Ï �j]���¶����E���£®��"}¢���m}����2���
pij(Rd)

���w�E�¶(�w|����f�w�2�¢�����?�w|¨}���M{�|)»E�w�2�?�E�?�|¯��� �f��?�E���w�����8����Ó»E�E�2���w�2�����w|¨¹¬¶��2���/|����2�
º¸�w�����E����w|/}O��|�»E��§]�|/}��w���=¥Â�?��}¢���2�+�E�����t^

(
1 − (1 − p)2

)
2Rd + (1 − p)2(ei + ej) = 2ρ

O ) ² å+º Q

× õ�ð
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¹¬��� Ï ���w�����Ä��|��VO ) ² å+º Q��E�w�)�M����2»E�E�¥·}¢���2�M}/���f»E�E|¨}/�w|é� �?�w}/�������w¶(�w�2|¨�E�r£®�E�?}/�w�2�?�¸°�����)¡
�=��������|��

Rd

¹��¶(�w|��2�Oº����~�w��»E�E�
pij(Rd)

¹�|�������� »E�E| }/�w� �f�w�����w������|/�p}��w�Ã¹����?�2�����2¡
����|����w|[��¶��C]�|����=²CÏ ��������Ä��|/��O ) ² å+º Q¨�j]��2�2���?�����¿|¢�����

Rd

�r��´�������������?´¢�E�2�w|�¥f�?� }¢���?�
}����é«����E�|��?���¢��£¤�?�w|µ}���Ë»+�������E�º���|�|�¶
�}���|��E��|��i��|������2�����¶¢���¬��|/�¢��|�}a}��w�È�w�2�2���|Æ�/|�}
�º¸����?�w|O¹�¶�������?��|��~��?�2���������������p�2��|�}'^

dRd

dpi

= −
(2ρ − ei − ej)(1 − p)

p2(p − 2)2
< 0

d2Rd

dp2
i

=
(2ρ − ei − ej)(3p

2 − 6p + 4)

p3(2 − p)3
> 0

¹¬��� }��w|~«����E�|��?���¢��£¤�?�w|¯»E��|jO ) ² å+º Q"�/|�}jO ) ² å�� Q"��]��?��� �?�����~����£®�E�?��|/}¯}���f� �2����¯�/|��E��¡
�w�����w|��2������£¤���|Ò£®�E���E�w�2|�¥C}¢���2�z�����|�¥��E�|¢���Ò���|$�Ä}���d�º��w�¬�?�w�����?´/���w�ª¡4´(��2£®�w�)�?��� �?�}�����¡
�i���2�)���E���w�������E�º����������¬�r������������?�|�²¢¼¬��� ����|����?�r���w|����E�2��|��E�|Y�w�?���w¶(�w|Y�?�����p}��/�?���O«f��|�¡
�?��?�w�|�������}���±£®�E�����w|�}��|Y¹����?}��2�����R^

(

1 −
(
1 − pij(Rd)

)2
)

2Rd +
(
1 − pij(Rd)

)2
(ei + ej) − 2ρ = 0

O ) ² å+à Q
Åm�2�����;}��w��ÔÄÇÄ���:�r���2���ü}����«�|��?�?�����w��}���|����?´��2�E¶����w���C}���f{�|�»E��2�����?�w|�¥�º��Ä}����?���:�2�������w�ª¡
|����������2���;�f�w�2�w��|�£ó�����Ä��|��Ã�w�2�E��¶/�w¥������f}/���+Ï ��������Ä�/|��µO ) ² å�à QM�������������w� |��������f��|¢����Ç������2���
���E�2¶¢���w¥�?��}¢���2�-�E���w���������º������)�������mÑ �w�2�?��£®/�

pij
�/|�}

Rd

�2�&º�����}�������2ºü���2���r���|éÏ �º���|�|��
��� Ï ���w�������E�º���������|������������������w�����|p¶(��?�����|/���º¸�w�2}��w|�����|�|��w|�²(¹��������w���w��|p��]��?���+�?�����
`2�w}��Ä���8�w�w���E�|�¥&}¢���?�"¶(�w���E���w�������|«YM���?���:�r����?|A}����f{�|)»E�w�������?����|��w|8�����"Ym��w��¡�§O�E|������E�2��|��
�������w��º¸�|������w���?���2�·��|)�¸�?��|�}�¥������Cº��w|�|z�2�����d}/����{�|)»E�w�����E�?�|p|/��������¡����Ä�E´(������?��»¯»��w�?������¡
���w|�²Â«f���E�����£^

pij(Rd) − pij
i (Rd) = pij(Rd)

(Rd − ej)
2 + γ(Rd − ej)

γ2 − R2
d + ej(Rd − ei) + Rdei

> 0

ÁM��:}/�w|ÒÁÂ�����ç¥�}¢���?�i}������ �?�}����?|��w�/�:��:���Ä�E´(��?���w�?�|�¥C�����i��:£®�E�����������¿£®/�dÏÃ��]���¶/�����w�
�:�E����������¥�� �?�}����?���w�$»E�w�2�E�w¶(�|�¥ü}������E��|���Ym��w��¡�§O�E|/�������?��|/�©}�����ó ´/´
���2���/|����§]����2����¡
�2���|Æ|�������� �w��|Ä¶��2��|��E�|a���E|�|��?�w|�²-«��Ã���/���2�?���w�2�w|Æ�����2�p� �?�w}/�����:���2���?�E������������º������)���é¶(��
»E�w�?������������2º¸����2�8º¸�w|/���E��¬�������2���w|a«f��|��?�����°]�|�����|����w|a}��w�dYM���?���������?�?�������w²R[¸����?´/���w�ª¡
�¢��£¤�fº����2}:}/����¹¬|�����ÇÄ�2��|���|:�:���f}/�w�C�?�����E|:�w�/»E�E�C�E�rºb]��������|YM�������:�r���w�2���E|������w��� �·�����E|
£®�E�2�?�E�£®��/�2�£^

ei = 2; ej = 1; R = 10; γ = 12; ρ = 3

× õ ×
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¹¬¶�¶�����}��/|�� ) ² ÷ �����������}����µ»+�������E�rº���|�|�¶(�w}���|��E��|/�;}��w�"ÏÃ��]���¶����E��w¥}¢�����E´/�?���:�����m�f��?�¢���ª¡
���w|�}���¬{�|�»E��2�?�E�?�|µ�?� º����8}����éÏ �º���|�|��2���)º¸������8}��w�¬{�|�}���»���}��������

i
¶(�w�m�2�E����}¢���?���?�����w�

¦¬��£¤�?��|��¯}����w²/«��;�w������ü�2������¥/}����?�;�rº¸���´
�����|������w�����+�?�w�����?´/���w�ª¡4´(��2£®�w�)�?� ÏÃ���w���������º������)���

¹¬¶�¶�����}��/|�� ) ² ÷ ^¢¼¬���A� �?�}������E�|��E�?�2�w|��2������£¤���:���¬Ym�w���¡�§O�E|������E�2��|��«¹i�w��|H[¸����?´/����
�r������������?�|�²�Ë��w}/�Ä������������+}���ÈÔ����/|����2��´���|/���

(0, 171; 6, 293)
��|/|��w�2�¢����¶O}��w���2���/���\���w��¡

���w|zÁM�j]�������¥��2�¯}¢���2�;{�|)»E�w�����E�
i
���|��|z|���)������»E�w|pÏÃ�rº���|�|d��2ºü�������r�=²�¼¬���¬|Ä�����w�2���2���/�w|

Ñ©��2�?�A}����»E�w�2¶������¶(�|�}��w|Y�?�w�����?´/���w�ª¡4´(��2£®�w�)�?�w|OÏÃ���w���������º������)���;��?�E�¶(�w|O�?�����O�����t^
pij

i = 0, 7737; Rd = 3, 081;

�?� º����
πij

i = 0, 945; πij
j = 1, 35

¼¬����?�w�¬Ï ����������E�rº��������;��2£®������;}����Ë[¸�w}/��|��E�/|��E�w|Y}���+��|)���w�2�?�������?�w|�ÁÂ�������²
_���� �f��?�E���w�����Y}���+»E��?�?�������w}��|��w|µÁM��|¢��|/�w����?��|/�E�2£®�E�2�:�|pº����?}O���|C]��������È}������2ºü����¡
����?�w|�ÏÃ�rº���|�|p}��w��Ï �?��´�´(�Ã¶(�r���?�����)���r�£^

2, 290
︸ ︷︷ ︸Y�ZNZN[]\]^`_ba>c d4_b[4cea>f > 1, 859

︸ ︷︷ ︸g a>hb_�_bijZN[lkmdlc noZCpl_bqsr>tukmvwd g axf > 1, 586
︸ ︷︷ ︸cea>yxc nxcey g ZzqeqeZ{t�kmv|d g a>f¼¬�w��|¢�����Ò���2�i}��������Ä��´(�w���·����»E��°����?�����&º¸�����+��|��?�w�d}��|×¶(�r���?�����)���r���w| §O�������|����2�:�|

}��w��Á¢�?��:}/�·��´���������f¢|���|��w���w�2��|��¿�S�:����|��w²ªÉ�öµ¼��w���+�Ä�E´(�w�?�������E|��?���º���|/| }����2���ÚYm��w��¡
§O�E|������E�2��|��¿º����?} ��| ¹�¶�¶�����}��/|�� ) ² ) »E��?}���/�����������=¥�}����©}��|Ó�E������¨�?�w|Î��2ºü���2���r���|
ÛÞû � àÍÝ2âáã4åwë�îrå&à�ðóêçÝ�àáàÍêmù âáÝµn·ÞÙÝ�û;ùa��ì��&â ê4ì�àm3·ï·ìrï&æ�âáÝ�ÞÙè&ï&ßüâÍû s-ìrå&û¸Ý2ï ù&âÍÝ?ðóÝ?ðo
 î ù&Ý�àáàáð-ï&âáã4åêMù âáÝfßràáî��·ìràÝ�};æ�âáÝ�ïêÙÝ	n/âáï·ì�ï&æ2âÍÝ2Þçè&ï·ßð��ªîrÞÙû ù&ìrÞ2ÿ&í�Ý�â�xrîràáàäð®ê#z�ï·ù âáßrÝ2Þ l âáßrÝ�ïX3·ï·ì�ï&æ2âÍÝ2Þçè·ï&ß¸Ý�ÞÙßrâ|� ê�ðçâäãÙåÈì�àäð�Ý2Þçë�ìrÞóêÙÝ�êÙÝ�Þ

� Ý2ë�âÍï·ï±��Ý2â·ù Ý�ÞRÛ"è·ÞÙã4åa� $&å&ÞÙè&ï&ß	xrîrï¸æ2ë
Ý�â%uÂÞÙî�þ®Ý��wêçÝ2ï R2

γ
−2ρ = 2, 334

ÿrÜ¢Ý�ÞÙßràáÝ�âäãÙå·Ý�å&âáÝ�ÞÙæ�èb�"�·ðÙãÙå&ï·â êçê
&ÿÍòø·úEÿ�òrò���ÿ

× õ�å



,.-0/21�35476
5:=<?>'6�1�@A-0BCF5-'J+3CK;LRM�NPVI47E?F;35D�J%>'BRS 42L K;L;@��T4242B�����>'L;1�3C>'BC1�LRM
ÏÃ�rº���|�|©¶(�w��}��w�8{�|�»E��2�����?�w| �?�&º��E������� ÁÂ�����f}���¦Ym��w��¡�§O�E|������E�2��|��O�����8������� ��� ÁÂ�����
}��w� ��|�}���»Ä��}���������w|é�Ã�2�w}����?»E��?�)��¶(�ü£®��m»E�w�?�2���/���w}/�w|������w�2�?�w������|����w|¯}/�w� �f��?���E�E�|���������¡
�2���·�?���/|��E�w|d}¢���2�E�w����������w²Ä¦����w�2£®/�Cº����2}iº����w}/�w�?�/� }����ÈÔ��/�:���¬���/�

ei

��|�}
ej

���E|�������|)�
�E�w�¢�������|�¥Cº¸�E¶(��

ei = ej = 1, 5
}��w|Ò�2ÇÄ�:����?�?���?�����w|×ÁÂ�����+���|�|��w�������|���w²�ÁM��i��|�¡

¹¬¶�¶/����}���|�� ) ² ) ^Â¼����Ã«)������w|/�A}��w�+� �?�}����?�E�w|/�E�?�2�w|��2������£¤���:���¬Ym�w���¡�§O�E|������E�2��|��
}���»Ä��}/���w�����¨� �2�w}����?»E�w�2�)��¶(�é�Ä}��� �2�E����}¢���2���?�����é¦¬��£¤�?��|��z�E�/|��9Ym��w��¡�§O�E|��������?��|/�d�C]�|/���
}���� ��´/�����i�����È°+���?����� ºü���/�
»E�E� ����E�|��w|p���w�?���E���w|Y��¶�¥��?�~}¢���?���2�����O���/£®���?��|�}p�E�2�E¾E�w�
º¸�w�2}��w|�}/�w�m¹��2ÇÄ�:���r���?���f�������A}��������|�����:�|�}��|¯ÏÃ�2�w|�����E�2�?�w|8}��w�"°����2����� »E�w�?���w��}���|��
¶(�w���w�?��¶¢���Ã�:�����/�w|�²�{�� Ym�w���¡�§O��|����?�E�?��|���¡�Ï ������������º������)� ����|��E�w���w|µ´¢���2�?�w| }/����Ï �r¡
|��E�?�2�w|��2���¢��£¤�?�?�������������w}���¨}/���:Ñ©������}��w�~°����2�������¨|������)�¯��| }����:�f�w�2�:���E�w|���»E�w�����w�����/|��
��|�¥M�2�a}¢���2�¯}��w�¯« �
�w�)�~}���¯����|�»E�r���|[���E�����|/£®��|��)�����E| |������)�¯���� Åm�?���E�|À���E���¨�=²
¼¬���8«v���w���w|��8�?������}¢���?���2�����w�+¦¬��£¤�?��|��:�����IYm��w��¡�§O�E|/�������?��|/�~º����?}O�?�� ���?��»d���}��w|�¶(���¡
}��w|A¶(����?�������?����|éÁm��|¢��|/�w���w�?�/|��E�?���E�E����������������|Ã�������w��|/�w�����w|/}��w�m¦��r���w�2�E�E�|����§]��-}���
�f�w�����w������|/� ���?�E¾E��w²�{�|��2��£®�w�2|×�2���/�����¾��i}¢���d�����w�:»E���?�E��2�������������2º¸����?�w�2�?�µ§O�Ä}��w����}����
«f�2�E�w¶/|����2�?�:»E�E|ÀÏ �¢�������a��|�}ÀÏ ����|�|¢��|��êO�× à�à�à QÈ�w��|�¥5`2�}��Ä��� ��w�����/|���é�2����� }/�w�¨ÁÂ�����
���E���E�E�|��w�;{�|�}���»Ä��}����|Y}����2���Y}��w|O}/�w|���¶¢����|����}��?���E�2�?�w|Y���Ä�E´(�w�?�������E|��2�E�º���|�|Y���/�w²
¹¬���i}/�w� [��������)º���|/���w��}��w�dÏÃ�2��´�´(�w|/�Ä�2�w}����2¡��-����������?�����j]��?�2�:�?�����$�����?�Æ£®�E���E�w�2|�¥f}¢���?�
¦���?�w�2�E�E�|����§]��C}����¦���£¤����|/�E�?¶(������°]��E�;}��w|:¹¬|/�?�w�����w�Ym�w���¡�§O�E|������E�2��|��È»E�w�2�2�(]��?�)�=²�{�|�¡
���w�2´��?�r�����w�2�:�i��|�����|��E��E�w|[}�����«��?���w¶�|����?�2��»E���i}/�w� ¦+��|)����?�E�2��|�}[}���d°��w�����?�2£®�E�?�
¼ Ï �w|/�E�?�2�w|��2���¢��£¤��½�¥¢�é���?�ü£®��2�����w�2�?�w�����üº¸��?}��|�¥¢}¢���?�;��� c�|)���w�2�?�������}Y�w�Y�Ã��´����?�w� ÷ }¢���

× õ�õ
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�ERdR���a¨(©H�7���'�a�(�a���?�a¨(©?�m¯(�q����¨(©5�¯§O�w�2���i���T�������'���Æ���E�2������m�����¬�2�����a¶��?��|����=²
¼¬���é¶(�rº�����¡
�2����[¸�|¢�������?�w����������|�� }��w�iº¸�E�����¢��¶(�|�}��w�2�w| §O�����E�����}��:�¢���d���w��|��w|×«���|?´����?�z���/£Ã}����
���E�E�2�w�E���w�����AÏ �º���|�|���2ºü���2���/|���}��w��Ô��E����}����?���w���w��|��?���¢��£¤�w²
[¸���2� ��|��pº����?}��i���}����E������� }/���:�E������¨��º��������?���¢��£¤�?���������:«v�:����|��d}���¦Ym��w��¡�§O�E|������E�2��|��
��|��?�w�?�2�������=¥/�E��|/�È}����?�ü/¶(�w�?´/�?/£¤�¸º����?}/��¥/��|�º����rº¸����¸}/����Å"�w����|¢�������w¶(�}���|��E��|����w|i}���
ÏÃ�|��E�?�2�w|��2���¢�·£¤���?�����?�E�����w}���;��2£®������ü�?��|/}�¥�º��E¶(�w��}����Ë[¸�r���?���������/|��:}���+{�|�}���»Ä��}����/�:�

i������2£®������/�?�?��������|�}O���2�w²¢«��+�E�����t^

πij
i = 0, 945 < 1, 086 = πi

i

{�|:}��w�W¶(�r���?�����)���r���|Ï[��w���2´������º����2}�}��w��|¢�����:}���C{�|�»E��2�?�E�
i
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0, 73
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ej > 0, 73
¥

�·��|�|×�����|/�µ� �?�}����?�E�w|����?�?�|��?���¢�·£¤�Y�r�����2�����w�?�|�²ü«��z�j]��2�2�d�?�����Ò�?�E�����i��|$}����w�2�w� ÁÂ�����
�w��| ���?���?���2���/�w�Y�f�w�2�C]����?|����p}��w�Y�f��?���E�E�w| ¶(�w��}/�w��� �?�}����?|��w�/�:�����|/�E�w¶(�|�²�¹¬|�����Ç)¡
�����2���À��]��?���~�?�����À}����w�2�w�¯�f�w�2�C]�����|����é|��������¯¶(�w�2�?�����:�|�¥M�E¶)º¸�E�/�;}����p¦���£¤����|/�µ�?�aº¸�w���
¶(�w�?�����°]�|��)�Aº;���?}�¥�}¢���2�Ã¶(���}��¯� �?�w}/����|/�w�����w�¬��|a�����w�������w�È¦������w�È�w���AÔÄ�E����}¢���?����£¤�?��|��
¶(�w���?�������w|�²
�f�E�bÔÄ����|�}�´/��|��)�¸}/�w�C«)������w|/��¶(�r���?�����)���r�=¥����2�f�w��|/�I[¸�w�2���/�§]�|�����|��¨}����¦���£¤����|/�Z�æT¦¤
T���{�'�����+�q���Ã�w�~¶(�w������������|�¥�}�� }����´(�E�?������»E�ü¹¬|/�?�w���ü�w��� �f��?����|�}/�w�?�/|�� }���¬¼ �?���2�8�?����£ ¡
����|/�?½)�:�E|/�����E|¯»E�E|:}���¸Ô������:�;}��w��¦¬�·£¤����|����?¶(�w�����°]��E�+��¶��5]�|����w²Ä¦+����f��|��?�w�2�?�����w��}��w|
�?�����¯}����ü«f�2�E�¶�|����2�?�;}���µYm�w���¡�§O�E|������E�2��|���¡�§O�Ä}�������"»E�E|¯}��|~¹¬�/�?�������w|~}��w�fÔ����E|�������|���¡
§O�Ä}��w��������|O�Ã��´������w� ÷ ²¢Ñ×�����)�������w��|��Ä�������2�+}����Ã��|��?�w�?�2���/���}����������ÃÑ×���?����|��E��º¸�w���?�8}���
¦¬��£¤�?��|��E�2¶(�w�?�����°]�|�����|��Æ��|©¶(�w��}/�w|À§O�Ä}��w������ÇÄ´(�w| ����|/�?�������?�������©}/�w�¨�E�w|����?�?�|��?���¢��£¤������¡
�����|Ïc�|)���w�2|��w�/�:�|��2£®���?�Y²Ä{��²Ym�w���¡�§O�E|������E�2��|��·¡�§O�Ä}��������2ºb]���������������}��w�¸¦+�����?���E�r¡
|����§]���}��w�¬§O�����E�����w}/�w�;���w��|Y�f�E���������£®��+}/���8Ï �?��´�´(��¥Â�?�:}����?�+}��w�+���|�����E��_
º¸�w���p���|/�w�
¦¬��£¤�?��|��E�2¶(�w�?�����°]�|�����|��$��|Õ}/�w�Y¦��E���E�E�|����2����?��|�� }���Y{�|�}/��»Ä��}��/�w|Õ¶(�w�2�?�w�)�=²¬ÔÄ�E�����
�j]��2�2�~�?�������������¿}����z¶(�w�?�����°]�|��)��� »��������?���Ä�/�?�?´?´¢�������i�����¯�2´
��w��f¢�?�����E�w|����?�?�|��?���¢��£¤�2¡
����������O«f���w���w|)�=¥�}¢���Y�f��?���/�2���2���2�����| ��|)���w�YÑ©�����2��|��[�w��|��w�Y�E�º����?�2�w| ¹¬�2ÇÄ��������2���
}��w�����w�2�?�w������|�� ¶(�w���?�w|/��=¥)��|/|��w�2�¢����¶¯}���¸§O�Ä}/�w���������/�:�|�� �:���µYm��w��¡�§O��|����?�E�?��|�� |������)�
�?��������2�?���~£®��|�}����w�2�w|�²

w;�����E� Ð ��?�"M�C/U��
��(�%9%9
��%9?�"���.q��#$��?�"�
¯Ñ�
?�"o��%�.Ò(���:=
�

¼¬����� �2�w}������E�|��E�2�?�w|/�?���¢��£¤�¨����� ��|��2�?������������|�������¯���E|Af¢�E���?�������E|µ�2�E����}¢���2���?�����w�Ã¦���£¤���/|��
º����?}���|~}�����?�w�W¹�¶��?����|����?�����|���C|������)�2¡4�E�w|����?�?�|��?���¢�·£¤���������/�w|c�|��?�w�2|��w�����w|/�2£®�E�2�b�E��¡
�E�w|��¶(�w�;���w�����w�����w²?[��w�PYm�w���¡�§O�E|������E�2��|��¨��|)����?�w��|¢��|�}/�w�ü�2�?�?�w¶(�|Y}/���¬{�|�}���»���}����|z|¢�����
}��w�¯§��·���������w�?�/|���}/�w�¯���E���?�w������2���| ÏÃ�rº���|�|��¥m�?��}¢���2�é}¢���¯§��·����������?��|/�E�?´��2�E¶����w�
}��w�©{�|�»E��2�?�E�?�|b�w������|�}/�w�2�©����|��2�������?������� �����?�� _������£®��|��)�?����|K��|¢��¶��C]�|������ »E�E| }���

× õ�à



,.-0/21�35476
5:=<?>'6�1�@A-0BCF5-'J+3CK;LRM�NPVI47E?F;35D�J%>'BRS 42L K;L;@��T4242B�����>'L;1�3C>'BC1�LRM
��|��?�w�?����������?�w|¿°��w�����?�2£®�E�2�½���2�=² ¼¬��:�|����2´��?������w|�}[¶(�w�2���/�?�w��¶/��}����d¹¬|¢����ÇÄ�?�z}��w�~¹�¶�¡
�?����|����2��� ) ² õ ² å �������À£®��¯�w��|��|¿|������)�2¡����w|��E�2�?�|��?���¢��£¤�?�������À�E�?�)��|����2���w�����| {�|�����?���w}���]��
}¢���A��´/�����i�����¨�f�w�2�¢�������w|�²mÏ ���������º��E��� �é���2�A}����Z[¸��?�E|�}/�w�?�/�w���8}���8°��w�����?�2£®�E�2�Q����|�¡
�?�����)���������O}���¬�f��2���������|��i}/�w�¤1�¶(��?�2�������?�?�w�A����£f}����é§O�����E�����w}����¶(��w���w����|��E��º¸�w���?�¯}����
«f���E|����¶(��?������?�����)��������º¸�w�2}��w|�²�¼¬���w�2�w�dc+���2����|/}����E���¨����|O}��|���|�}/��»Ä��}��/�w�����w|YÅ"�w����¡
|¢�������w¶(�}���|/�E��|��E�|O���� ¹����?}��2�����(¥(}���� £®������|��Ã���w�E�¶(�w|��¨°�����)���2£®���?� ��2£®������;�?���|
�¯/�?�?�|�²
_����²[��w���2´�����Â���bÁÂ�����¢���|������}/�=������ÇÄ´����?�����w|i�A��´����������E��?�w�����?���¢��£¤�fº��w�2}��w|z�r��ºü�������ÈÏ �r¡
º���|�|��A�Ä}����¼¬��f��w���?�8�E��]�¾�}��w�+�¢��£¤�?�w|�}/�w|�«����E�|��·��´/������� ��|���������È»E��2�?�w�����=¥�}����±`2�w}��Ä���
¶(�w�2�?�w���|�}������ÐY��?��»·���?»E��?���E�E�|¨��|�}é��|/�?��������?�w|é{�|�»E�w������������|��?��2���°]��E�|é��|8}����w�?�� §O�·¡
}��w����|������)�+´��°]��w���?�Ã}���f¢|����w�2�+�?��|�}�²¢¼¬�w�?������¶Yº;���?}z»E�w�����������w���w��|���?|�}p}�� »E�E|O�����?���w�)��|�¡
�E�w|�¥�}¢���2�Ã}/�w�AÏ �º���|�|a�E�w��]�¾d�w��|��w��f/���w|�g �/�����¯���/£®�E�r��������¬º����?}�¥
º��E¶(�w� {�|)»E�w�2�?�E�

i}��w|Æ¹¬|��?�w���
δ
��|/} {�|)»E�w�2�?�E�

j
}��w|µ»E�w�?¶/���w��¶(�w|�}/�w| Å"�w������|Æ¦��E�/�~»E��|

(1 − δ)
��?�C]����=²

¼¬����?�~¹�|�|¢�������¯�?���������w¾�� }����é¶(�w�·��|�|��?�w|©°��w��������£®�E�?���w|aº����¯¶(����2´��������º¸�w���?�¯¹¬�)�?���w|Ä¡
�E�w�2�w�����?���¢��£¤���Ä}����ÏÃ�é¶¢¦ �w��|�²
¼¬�w�������C¹¬¶/�?����|����?� ) ² õ ² å �¶(��?|����:���w|/�+¹¬���2}��?�/���jO ) ² å�) Q ¶(�w�2�����2�w��¶/�¸}��|d�����E�?��E�����¡
���w|Y��2ºü�������r���w|�Ï �º���|�|Y}����{�|�»E��2�����?�w|����âYm��w��¡�§O�E|/�������?��|/��¡�§O�Ä}/�w���q^ÊÉ�É

Πij = 2p2(R − Rd) + 2p(1 − p)(R − 2Rd) − (1 − p)2(ei + ej) − γp2
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ÁM��
R + ei + ej < 2Rd

�2�w}��/�w���w�2�+�2�����±O ) ²�× å Q¸�w�p£®�E�����w|�}��|Y¹����?}/�?������w|P^

πij
i = pipj(R − Rd) − (1 − pipj)ei −

1

2
γp2

i

πij
j = pipj(R − Rd) − (1 − pipj)ej −

1

2
γp2

j

¼¬���Ë[¸�w}/��|��E�/|��E�w|Y��?�2�?�w��óÈ�2}�|Ä��|/�~£®������|O§��·�����é��� � �������w�|P^
dπij

i

dpi

= pj(R − Rd) + pjei − γpi = 0

dπij
j

dpj

= pi(R − Rd) + piej − γpj = 0

¼¬����Á¢��|��)�����E|��|
πij

i

��|�}
πij

j

�2��|�}Æ�2���2�w|��O���E|/�·� »(¥"�2�O}¢���2�8}����Z[¸�w}���|��E��|/�E�w| ��?�2�?�w�
ó �2}�|Ä�/|���£®��8�w��| §��&�/���é��� ����E���w�����©����|��?��������w|/} �?��|/}�²m¼¬���i°+�w���)�����E|��2£®�/|��)������|��w|
¶(�w��}/�w��{�|�}/��»Ä��}��/�w|Y�����/���|P^

pi(pj) =
R − Rd + ei

γ
pj

O * ²�×XQ
pj(pi) =

R − Rd + ej

γ
pi

O * ² å Q
¼¬���AÏÃ���w��������|��E�|p�?��|�}Y|Ä�/��}¢��|�|Y��2£®������=¥Äº¸�w|/|

pi(Rd) = pj(Rd) = 0

�E�����=¥��Ä}���;º¸�w|/|°O * ²�×XQü��|�}±O * ² å Q¸��}��w|)�����2���Y�?��|�}�²¢¦����w�2£®/�;�é��?�2�?�

(R − Rd + ei)(R − Rd + ej) = γ2

× )+ð
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�E�w�����w|�¥�ºü���A�w���ØÑ×��}/�w�?�2´��?����� �:��� ¹¬|/|¢�������

ei < ρ < Rd

£®������=²"ÔÄ�E�:��� �r�����2�����w���
���w��|H»¬���2��¡�Ï ����������E�rº��������w²5èÂ² ��² }�²
ÁM��C}��w|g[¸�º��w���¸��������|���?���¶���������¥Ä}¢���2�¸}��������E�2�?�w|:£®��

p
èÄ����}����·�����?���d��|:}����ÈÏ �º���|�|�¡

£®��|��)�����E|d�w��|/�E�w���|�²¢Ô������E|z}����¬�2�w���¸»����w���������E����w��|/�w�?�|z«����E�w|��2������£¤���|p´(�E�?������»E�w�¸�/|�}
�w��|�������w|�}/�w�ÈÏ �?�|��w�����2���|���|

p
�)���?��|)������?�|p}�����?�w�+«f�2�E�¶�|����²

× ) ×
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� q)� q{Át��üv k{sMl�Òµl8thÁruoÁl¨x j

_����â[¸�º¸����;º¸�w�2}��w|O}���� ¹����?}��2������tO ) ²�× � Q¸�/|�}ZO ) ²�× º Q�º���� £®�E�����;�/��£®�E�2�é��������2�t^

pi(Rd) =
Zi

N
pj(Rd) =

Zj

N

c��W}��w|i��?�2�?�w|iÅm����Â��i¶(�º¸����2�w|�¥��é���2�����w�w������fº¸�w�2}��w|�¥�}¢���2�¸}/�w�±»+�w|/|��w��Oq»�Q������?���)�
�E�?�E¾��w�:������}���� _P]�������jO

Zi, Zj

Q~���2�w²C¼È�
Zi

�E�2�E¾E�w�:�����
Zj

���2�w¥f�?��������:�w�i�����¥fº¸�w|/|
�E�w��w�����;º����?}�¥¢}����?�

Zi < N
�E�����w²5[�����}���;�:��|p}����A¼����
�w�?�|��

N − Zi = γ2 − R2
d + (ci + cj)Rd − cjci − (R̄ + ci + cj − 2Rd)(γ + Rd − cj)

�w�?����¶/�;�?�����Y}����2���Y�f�w�2�w��|/£ó�������w|Y��|�}Y�E�w����E|��r����Qc+�:���?��´�´����w�2�w|P^

= Rd(Rd − ci
︸ ︷︷ ︸

>0

) + (γ − cj − R̄
︸ ︷︷ ︸

>0

)Rd + γ(γ − R̄ − ci
︸ ︷︷ ︸

≥0

) + γ(Rd − ci
︸ ︷︷ ︸

>0

) > 0

è(² ��² }�²

{�� �rº¸�w�����| Å"���� }��� [��º¸����?��6º¸�w�2}��w| }/��� � �2��:�é��|/�E�?����E�|��?���¢��£¤�?�w| }���
§��·����������?�� ��|��?�w�?�2�������=²m¼¬�����w�2�2�?�w|©¹¬¶����w������|����w|µ»E�E|

pi(Rd)
��|�}

pi(Rd)
|������

Rd�w�?���w¶(�w|O�2�����Y|¢�����O}/�w��gÈ���������w|)���|��?��E�w��º���� £®�������t^

dpi(Rd)

dRd

=
N(

<0
︷ ︸︸ ︷

3cj + ci − 4Rd +

<0
︷ ︸︸ ︷

R̄ − 2γ) − Zi(

<0
︷ ︸︸ ︷

−2Rd + ci + cj)

N2

dpj(Rd)

dRd

=
N(3ci + cj − 4Rd + R̄ − 2γ) − Zj(−2Rd + ci + cj)

N2

¼¬���ÆÔ��/�:���a��� _P]������w�d}���YÅ"��?��� dpi(Rd)
dRd

���2�z�w��|C]����/�2�O��|�¶(�w�2�?�����¨�=²ü¼È�¾`2�w}��Ä���
N > Zi > 0

�E�����=¥����2��}/�w���E�w�?���¨���Ã¹����?}/�?�����p�E�|¢���Y}¢��|�|Y|���)������»(¥�º��w|�|O}��w�+� � ���~¡
�:��������2}��?�/����¶(�w�

N
¶(�r�������E�?��]�¾E���©���?�E¾��w�i�����z�����i}���z�Ã��������������/�?}��?�/���À¶
��

Zi

²
¼¬���?��� [¸����}��|p}����¼����
�w�?�|��Ã}�����?���� ���������w�?�����2}��?������Ã��?�E��¶/���2�����P^

3cj − 4Rd − 2γ + R̄ + ci − (ci + cj − 2Rd) = 2(cj − Rd
︸ ︷︷ ︸

<0

) + (R̄ − 2γ
︸ ︷︷ ︸

<0

) < 0

ÁM�� dpi(Rd)
dRd

�E�����f}/������|¢�����E�E��¹��?�E�/�:�|����������E|�¶(�w���E�������i}/�w���f��?�C]�����|/���?�2�w��}/�w�¸� � ���¯¡
�:��������2}��?/������¥"}¢�Y������� �����w�

N > Zj > 0
�w��£®������ �����=²�¹����Ã¼¬���
�w�2�w|���}/�w�¨Ï �º����������

× )�å
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¶(�w�

N
��|�}

Zj

�w�?����¶/���2�����P^

2(ci − Rd
︸ ︷︷ ︸

<0

) + (R̄ − 2γ
︸ ︷︷ ︸

<0

) < 0

Ô��E�����¯������}��w�¯�f�w�?�����/£�»E��|
pi(Rd)

��|�}
pi(Rd)

�2�?�?�w|/�©���E|������E| £ó�������|�}�² ¹�����}��w|
�º¸����?�w|O¹�¶�������?��|��E�|

d2pi(Rd)

dR2
d

=
(

<0
︷ ︸︸ ︷

2Zi − 4N)N −

<0
︷ ︸︸ ︷

dpi(Rd)

dRd

2(

<0
︷ ︸︸ ︷

−2Rd + ci + cj)

N3
< 0

d2pj(Rd)

dR2
d

=
(2Zj − 4N)N −

dpj(Rd)

dRd
2(−2Rd + ci + cj)

N3
< 0

�w�?����¶/�;�?�����Y}����?�����}���� �����?�|��E�8����|��·�=»����(]��;}��w��§��&�/���:���w�2�w�w²Aè(² ��² }�²

× )+õ
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ÁM��
R+ei+ej < 2Rd

�?�}����w���w�����?������ÏÃ���w��������|��bO ) ² å�÷ Q"��~}���K£®�����E�|�}��|¯¹¬�/�?}��?�/���;^

Πij = 2p2(R − Rd) − (1 − p2)(ei + ej) − γp2

¼¬���Ë[¸�w}/��|��E�/|�����?�2�?�w��óÈ�2}�|Ä�/|��~£®������|O§��·�����é��� � ��������t^
dΠij

dp
= 4p(R − Rd) + 2p(ei + ej) − 2γp = 0

O * ² õ Q
¼¬��� ����|/�?�w�����/�w|�}/�«[¸�}���|��E��|��¯£®������|O§��·�����¯�/�

d2Πij

dp2
= 2

(
(R + ei + ej − 2Rd
︸ ︷︷ ︸

(−)

) + (R − γ
︸ ︷︷ ︸

(−)

)
)

< 0

���2����2£®������w²�¼¬���2��� c+��£®���?�é��|��é»E��|ZO * ² õ Q¸�w�2�E��¶����?�����P^

2p
(
(R + ei + ej − 2Rd
︸ ︷︷ ︸

(−)

) + (R − γ
︸ ︷︷ ︸

(−)

)
)

= 0

¼¬���Ë[¸�w}/��|�����|�����?�����w�QóÈ�?}�|���|��êO * ² õ Q¸�·��|�|Y|�����}¢��|/|O��2£®������ü�?���|�¥/º¸�w|/|
p = 0

�E�����w²
Ô��E�����m�r�����������w�2�m£®��M}��w|¯¶(��?���������?��?�w|�ÁÂ���������w��|é�?�w�����?´����w�ª¡4´(�w��£®�w�)�����ÏÃ���w���������º������)� ���/£
}��w� � �?�}����?�i���?�)�=²?èÂ² ��² }�²

× )�÷
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c±�§�dC�����ER·²�§����w����������|�¥5»+�º�éC���?�Â²

Ì§µ$¶�¦8��¼��)�ÝÄÁ£�¬8��ê�K£ ÛØ£¢Þ���¦8¼��`¨ O�× à�º�� Q�^	¼ 0 �E�����������������|�} °+�������E|���|��?^-Ô��E������|��
«µè���������¶��?������|8§Y�E|��E´(�E��������������|�} 0 ���:´(�r�����?��»E� 0 �2�w}����m§����?���r����½�¥U[��C�É�����R�+�������R�+��¡¬¨(��¤
�'�UT¦��¨dª¬���a������¥ ð À » *�� ×�¹ *�º�à ²

Ì§µ$¶�ªXµuÜÝ�:Þ�£:¬8��çå�£8¥¹��¦uÆ�µ O�× à�à�) Q�^R¼çÏ �?����´p���w|/}���|��/¥�°��w´¢�=ÇÄ�:�|��;{�|��w�|��?��»E��+��|�}
Ô��Ä�w����� 0 �E��� �·���w�?����½�¥C·;���7���R�+�Ð��¯�åi���+�����dÃT���C�Ð¡¬¨(���'�UT¦��¨(�r¥ Ô È » ×�¹R× º ²

Ì§µ$¶�ªXµuÜÝ�ÝÞ¿£N�§¥¹�:¦uÆ�µ��Ùå�£ë¬���ß°Ø£Ùì%�±¬8¨2Ü O�× à+à�õ Q�^T¼¤Å;���p«��w��|��E�����w�¨��£+°+����������|��
Ô/� »Ä��|/�E�+��|�} 0 �?�}�����¹¬�?�2�Ä�w���������E|���½�¥;��T������¨°�+�¾¡¬¨(���'�UT¦��¨�ª¬���a������¥$À ÖL» �+à�å ¹ º ×Væ/²

Ì§µ$¶�Æ�µ$¨¾� Â¿£ O�× à�º�) Q�^"¼çÔÄ�w�?��w|���|��d»��²�°+�������E|���|��:��| 0 �2�w}����A§����?���r���Èº����?�a{���´(�w��£®�w��
{�|/£®�E�?�:���?����|'½�¥5��Tg������¨°�+�¾¡¬¨(���'�UT¦��¨�ª¬���a������¥ º�ØL» º�) æ%¹ º�)�) ²

Ì§µ$¶�Æ�µ$¨¾�¢Â�£ O�× à�º�� Q�^Ð¼¤Å;����°+�����é��£ 0 ����� ���2��������"��| 0 �?�}����8§����?����?�Ãº������µ{���´(�w��£®�w��
{�|/£®�E�?�:���?����|'½�¥;¡ �A�§�dC�°�+�¾¡¬¨(���'�UT¦��¨dª¬���a������¥ Ö°Ù{» º��+� ¹ º�à�à ²

Ì§��¦uÆ:ÆX¦:²:��¦8¨2Ü{¦��$å�£{¬8��í�Á£�ÛØ£$ÞÏ��¦8¼��`¨ O�× à+à�õ Q�^?¼ 0 ��|�����:´(��������Ç¦[¸��|�����|/�ÃÅ;�/�w��¡
�2Ç;½�¥L·C���7���R�+�ë��¯�í	���R�+�'¨����+�G[��C�É���]T�°�+���+�q�����¢¥ Ö:» å ¹ ) æ/²

Ì§ªX¦:²:¼¢� Â¿£¾¬��8êîÐ£�Â�£�Ä�¬��%�%µ$¨ O�× à+º æCQ�^"¼ 0 �?�}����Ëc+|����E|µÔÄ�?�?���r�����?��¥-Ï �?�&º;�?�µ��|�}
°+��E��� �·���E��ÇgYf�2�E¶����w����½�¥©·;���7���R�+�Ð��¯�íµ���R�+�'¨(�r¥ Ö È » )�å+à ¹ )+õ�º ²

ÌÙï±��¶�²:���Ý�K£ O�× à���å Q�^±¼®���E|��2�tè����w|/�w�w|$���|���Z[���������������|���}��w�:§O�����E�����w}/�w�¯���6��|/|��r¡
�?�w|iÑ �w���¸£®��¸}����¬ÁM��|���|��w���w�2��|��8}��w�;Ï �w|����?�?�|��?���¢��£¤�t½�¥�ï������Þ�a¨(©7��� ¯��?¯]ë7�Ë�����{�7�(�t�»T¦���
�Q���'�a�(�a���?�a¨(©?�m¯��Þ���±�(�a���¢¥ ðÊð:» å�å ¹ õ�õ ²

Ì§�`µ{Æ:Æ�²:�8µ$¨¾�±«¤£ O�× à+º æCQ�^�åË�����Q���'�a�(�a���?�a¨(©?�m¯��µ��� �7���¤���+�§���q�	�������a¨(©?�m¯��ç²¸Åü�¶���|/�E�w|�¥
§O�E���²

× )+*
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Ì§�`���&����ÒC£z��Ò��`��µ$¶X��ÄÁ£L¬8��Ãì)£�¡)¬�Æ:Æ�µC¨�Å¤¦8� O�× à�à�õ Q�^R¼¤Å;���w���?��?���w������|�}p«���´����2���=���
ÔÄ����}/���w�i��£ 0 �Ä�E´(�w�?������»E�w��^�Ñ×�����+« »E��i������Å-ºü����|×§O�w�r���+½�¥§·;���7���R�+�.��¯Ï¡¬¨(���'�UT¦��¨
¸Ð���É���m�+�q�7�§�r¥ ÖÙ{» × å+à æ%¹R× õ�å æ/²

Ì§�`��¬8¶ä�$Â�£ O�× à+º�* Q�^7¼¤Å;�/� 0 �Ä�E´(�w�?������»E�¸¹¬�2�?�Ä�� ���?���E|¨��� ��[¸���2��|���?��«�|��?�w�?´/�?���2��½�¥�·C���7��¤
�R�+�Ð��¯�[��?�������q�7�������R�+�"�+�R��ÈP©C�(���§���q��¨°�+�R¡¬¨(���'�UT¦��¨(�r¥ ÙCÔ�ðL» õ ×Væ%¹ õ+õ�à ²

Ì§�`��¬8¶ä��Â¿£ O�× à�à+÷ Q�^�å«���B�P��� Y����q�+���§����Ó+�R�+�C���êT�£�7�����'��� �Q���'�a�(�a���?�a¨(©?�m¯������¢²b§O�E���
Ô����¶(�w���Â¥ÂÅ;�¶���|��E�w|�²

Ì§�`��¬8¶ä��Â�£¾¬8��U°K£¢åC²:��Å��&8Æ O�× à+à æCQ�^ë¼¤Å;��� 0 �Ä�E´(�w�?������»E�¦[ü��|�����|��YÏ �?�E��´���|����/�
Á¢�w}�������Ã°��w´��/¶������a��£¯Ï �w�2�i��|�ÇR^ü¹¬�2´(�w��?�O��£¨{�|/�2�������/�?���E|���� 0 �¢��|�����½�¥�·C���A���R�+����¯
[��?�������q�7�q�����R�+�o�+�R��ÈP©C�(���§���q��¨°�+�R¡¬¨(���'�UT9��¨(��¥ ÙCÔ È » × º æa¹ å æ � ²

Ì§�`�±Æ¾�:�Á£��K£Lðñ£ O å æ+æòæCQ�^0¼®°��w� �·������|��?����´Ï[ü��|�����|��5^�Ñ×�����+¼¬�¯Ñ �A� |�� ºQ�+½�¥©·C���A���R�+�
��¯�íµ���R�+�'¨����+��[��C�É���ST�°�+���+�������¢¥{à » � ¹ å+) ²

Ì§¨�µ$¦8ªXµ�Ü)�:îÐ£/�K£L¬���Ãå�£�¥¯£:Ó�Ü`µC¨�¶ O å æ+æ õ Q�^-c �����'¨��edR���(�Ë��¯¯è ����dC���m�+����íµ���R�+�'¨(�r² � ²
¹¬�?´Â���E��²�§Y� Ï ��� ºü¡�¦������ç¥?»+�º�éC�E�2�Â²

Ì§¨�µC¬�µ$¨¾�¹ðñ£ O�× à�à�� Q�^I¼®� �2�w}������E�|��E�?�2�w|��2������£¤���|�¥+§O��|¢���E����w|��?�2�?�w����?��|��À�/|�}Ò}���
§����?�)��£®��¬c�|)���w�2|��w�/�:�|��?���E|)���2�E������½�¥'¥��§�°�+���T�A�R�9¥��SdR���#�+�Ê¥ Ö Í » å × à ¹ å�÷�à ²

Ì§¨©�LÖÎ���/ÓÃ£z�©¥¤�±��¦uÆ©Ü)�/¡¤£C¬8��ó«¤£LÓ�¦XÜ`� O å æòæ õ Q�^5¼®����£®�+Ô/�=»���|���¹ 0 �E���é��|�����Ç¨¼¬�r¡
»E�w����´����w|�� 0 �?�}����bc+|�����|���½�²"°��´
���2�=²o»��rº «���E|��E������¸Á¢�E�/|�}¢���?���E|:��|�}g»�¹ 0 c+ÑÓ²

Ì§¬8²:��¨©¬�²:¼`µ$¨¾�C�K£ O�× à ×+×XQ�^ ô"�ÃY��(�a¨(©7��Ó+�?���É���£�7����Y��(�a¨(©7�qÓ+�?���É�I®.�m¯�� d%¢ ��¨(©7�<õ õ ²Ä¹¬�?´Â�&¡
�E��²f°������
�w���2�w|�¡É[¸��¶��������?���w�Â¥5»����º����}�²

ÌëÛ¿î O å æòæ õ Q�^ë·?��©7�§�(�ÉY�������¨(©7��Iuö2öø÷E²=[¸��|�}���2»E�w�2¶¢��|�}×}��w�d¼¬��/���2�����w|×���E�����?¶���|����|
��|�}O°�����������2�w|Ä¶���|����|�¥ÂÁ¢����|��)£®���2�+��� §�����|�²

¥¹¦8���8�&���Ý�±ÄÁ£z�`Ò�µ$½�½uµC¨�¶��`� �¾¥¯£�ð�£±¬���ùÒ/£¾«¤£¾åCú$µ$�8²:µ$¨ O å æòæ õ Q�^h¼�óÈ´/�����i��� 0 �2�r¡
}����¸°��·������|���|��A��|»�����¡4£®�E��¡�Y��?�+f/�¸ÁM��|¢��|��� ���¢{�|/�2�������/�?���E|���½�¥�[��C�É�����R�+�q�����R�+�5¡¬¨(���'�UT¦��¨
ªI���a������¥ ÔÊÔ�» å�÷�õ ¹ å+* ×E²

× )��
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¥¹¦8¨�¨¾�±Ò/£`ì)£�¬8��ËÉ§£`°Ø£`Ó�¦uÆ���µ{ÖØ¶��`� O�× à�º�º Q�^P¼Þc�|����������?�w}p�-����¶������ª��Çd�����Z[ü���2�?����
����«f|)����ÇR½�¥:·C���7���R�+�Ð��¯�cI����������¨°�+�0¡¬¨����'�UTbR·¥$à$È » �+*�* ¹ �+º+÷ ²

¥¤�±�8���&�8�Ý�{Ò/£ O å æòæ ) Q�^7¼ó§O�E|������E�2��|���¶�ÇiYm��w�2���E�M¶�Çé¼��w����)���?�w�(��Ë�����|)����� ��¶���������ÇA���)��|��
��|�}:§O�E�?���¢¦����w���?}'½�²¢Ñ©���?����|�� ´¢��´(��w²(¦���|)���w� 0 �E�����w���;¼¬�´¢���2�?�:�|��f��£
«��w�E|����:���w�²

¥¤�±�`¼)� ÓÃ£ ìÝ£`¬8��ê¥¯£%û>ªX�&�`ú$�`¬8ªX�`¶ O å æòæ+æCQ�^"¼¤{�����¡�}/��f¢|��}�Y��?�E´(��2��Ç�°+���E���?�¬��| 0 �E�ª¡
���w�r����»E�µ¹;��?���E|'^üÅ;��� 0 ���?�µ£®���Hc¬ÔÒ¹¬�E�2���w�/�����/����� 0 �Ä�E´(�w�?������»E�w��½�² «��?�?�������w|��| ��|
0 ²�§�ü|¢���2} Oç¦+�?�?�/²iQ�^>[��?�������q�7�q�����?�é¹è ���C���°�7¨����i�+�R��ýb�q���+�C�_^a�+�������?�r²;«�}/ºü���2}a«f���)���¥
»��E�����¢����´/�?�E|�¥¢§����?�?�����Ä���2��?���w²

Ä�¦2þ±�&¶ä�¤×K£ O å æ+æ?×XQ�^±¼ 0 �2�w}�����c+|�����|�ÏÃ� »E�w�2|¢��|���O��|�}[Ô�����»Ä��»����;��£+�?��� 0 �Ä�E´(������?��»E�
Á¢�E�?�\½�¥/·C���7���R�+�Ð��¯�íµ���R�+�'¨����+���P�����a��¨(�(�dª¬�(�a�°�+�§¨(©Ä¥ Ù à » × à�� ¹ å ×Væ/²

Ä¯µÿÓÔµCÇ2¦���ÄÁ£�¬8��ñÄÁ£¹ð µ ��� O�× à�à+÷ Q�^I¼¤Åm�Ä�À§O�����×{�|)»E�w�������w|��t^ü¹ Y��?�E¶����w� ��£
¹¬�2ÇÄ���:�r���2��� {�|/£®���?�:�������E|0½�¥±�b�5�+���É�����fR�·C���A���R�+�Ð��¯�¡¬¨(���'�UT¦��¨(�r¥ Ù Í ð:» å+º ×�¹ å+à�å ²

Ä¯µC¬�Æ�¶�²:�8µ Ì§¬��8±µ$¶ � ¦±��¼ O�× à���* Q�^�åi���A���a¨(©C�(� �Q�����+¤�A�R�óEQ�+�?���±�(�a���=���	ïë��©7�����
G�������¤�G
	���H�² ¼¬��/���2���/�i[���|�}���?¶¢��|/�(¥
Á¢�?��|��)£®��������� §�����|�²

Ä¯µC¬�Æ�¶�²:�8µóÌ§¬8��±µ$¶ � ¦8��¼ O å æòæ ÷ Q�^LEQ�+�?�����?���#�+�����������µè����+�STµY����~Iuö2ö���o�;�#�+�����������a¨(©C�(�
Ed����©C�Þ¯��Ë^t��TÅ� ���R�+���ÉY�������¨(©7��G�²f¼¬�w�����?������[¸��|�}/�w�?¶���|��Â¥
Á¢����|/��£®�/�2�+��� §�����|�²

Ä¯µ{Ö¹¦uÆ�¨��&úC�±��Æ¾��ÓÃ£�¬8��ÑÒC£8ÞÏ�&¨/�`ª�µ O�× à�à�� Q�^oÈP©C��c±���?�7���q���+�0ª¬���+�A���+������� ��¯¹EQ�+�?�a��²
§O{�ÅÝYf�2�w�2�w¥ 0 ���é¶��?��}��E��¥Â§����?�����������?��2���w²

Ä¯�³¦±Å��`��¢�ÝÄÁ£¾ðñ£ O�× à�º+÷ Q�^	¼®ÁM��|¢��|��� ��� {�|)����?���w}����������E|Æ���¨¼¬�����)���?�w} §O��|����?�E�?��|��?½�¥
ªI���a�����Í��¯d¡¬¨(���'�UT¦��¨��;�q�?�+���(�r¥ Ø°Ù{» õ�à�õ ¹ ÷ × ÷ ²

Ä¯�³¦±Å��`��¢�:ÄÁ£/ð�£©¬8�� ¡¤£�Ä§Ü � þ`�&� O�× à+º�õ Q�^;¼�[¸��|��:°���|��¥/¼¬�w´(���?���¸{�|��?���?��|����¥���|�}
�-��è�����}�����ÇR½�¥/·C���A���R�+�ë��¯�c¬����������¨§�+�0¡¬¨(���'�UTbR·¥$à Ù{» ÷ æ?×�¹ ÷ × à ²

Ä¯¨�¦8��µC�&ÅÐ�%°Ø£ O�× à�)�) Q�^>åË����Q���'�a�(�a���A�a¨(©?�°¯��±�+�|��ô"�C�É�����'�(©9T¦�A�7������R]d(²¸�C��|�}��|����Ä�w���
� °+��´/�?�w�����w¥
Ï ���?�?��|����w|�²

× )+º
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«ÝÅ�Å��±�8¶ä��ð�£±î�£�¬8�� ðñ£±ÓÔ¬�µ$ª�ªXµ$¨ O�× à�à�� Q�^P¼ 0 �E|A´¢���r����£M{�|�����?��2�d[¸�r��º¸�w�|�[¸����¡
�?�&º��w�2�;��|�}z���|�}��w�2�;��| 0 �?�}���� 0 �Ä�E´(�w�?������»E�w��^/Å;�/� 0 ���?�¬��£mÏ �w�2�i��| 0 ��¡���´(�w���·����»��
[ü��|�����½�²fÑ �E�2�Ä��|��ZYM��´(���× à�à�� ¡bæòæ à ¹8² Á¢�w}�������-°��w�2�w�2»��8��£ ÔÄ�=²¢�-�������²

«ÝÅ�Å��±�8¶ä�/ðñ£:îÐ£L¬��� É§£/�K£�åC²:�8Å��&�Æ O�× à�à�à Q�^;¼ 0 �2�w}����bc�|����E|��¸��|�}:���/� 0 �E�����E|
[¸�E|�}'½�²�Ñ �E�2�Ä��|��ZYM��´(���× à+à�à ¡bæ?×E² 0 Ô/Á¸²

«ÝÅ�Å��±�8¶ä�±ð�£¾îÐ£`¬8���É§£8�K£�å$²:�8Å��&�Æ O å æòæòæE�CQ�^o¼Þ[ü��|/�Ä��»Ä�w² 0 �?�w}/���dc�|����E|���^
¼�Ç)¡
|¢������� 0 �E��´(��?�������E|���|$�-�Ä�w���È§O���?���r����½�² Ñ �E�?����|/�³YM��´(�w� å æòæòæ·¡bæòæ * ¹¨²ÕÁ¢�w}�������
°+��?�w��»E�8��£ ÔÄ�w²Â���E�����w²

«ÝÅ�Å��±�8¶ä�¾ðñ£¢îÐ£�¬���®É§£¾�Á£ÝåC²:��Å��&8Æ O å æòæòæ�¶GQ�^�¼ÞY��?���w��|��Y��|�} Ym�E�����w���� ��| óÈ´
�|
0 �?�w}/��� 0 �Ä��´(�w���·����»E���½�²�Ñ �E�2����|��«YM��´(�w� å æòæ+æ·¡oæòæ º ¹¨²
Á¢�w}/�w�����(°+��?�w��»E�¬��£-Ô��=²Ä���E�����w²

«¢þä¦±��¶X�±ì)£�¬8��ù°K£`°Ð¬�Æ��8¨��&µ O å æòæ å Q�^P¼¤¹Ð¼�ÇÄ|¢�������ÃÅ;����E�2Çp��£ 0 �Ä�E´(�w�?������»E�w��^ÂÅ;���
�-��|��i¶(�r��º¸��w|�«v���w���w|��rÇY��|�}O« »������¢���?���E|0½�²MÑ �E�2�Ä��|��~´¢��´(��w²f{�Ô 0 °Ã²

É$¦8Å¤¦���«¤£�É§£¯¬8�� ÓÃ£
¥¯£ÐÒ�µ$�8¶�µ$� O�× à�º�õ �CQ�^.¼¤¹¬�E�|��Ç=Yf�2�E¶����w���O��|�} °��w�2��}��¢���
0 � ��������½�¥/·C���A���R�+�Ð��¯¹¸P�+�Í�+�R�9¡¬¨(���'�UT¦��¨(�r¥ ð È » õ�å�� ¹ õ+÷�à ²

É$¦8Å¤¦��¾«¤£ É§£`¬8�� ÓÃ£�¥¯£¾Ò�µ$��¶�µ$� O�× à�º�õ ¶GQ�^"¼óÔ��´(�w�?�������E|���£ ó¬º�|���?�2����´µ��|�} 0 ��|�¡
���?���q½�¥©·C���7���R�+�Ð��¯¹¸h�+�e�+�R�9¡¬¨(���'�UT¦��¨(�r¥ ð È » õ æ?×�¹ õ�å+) ²

É$¦:¬�¶VÆ¾�ëÂ�£ O�× à��+� Q�^I�Q�(�a¨(©7��¨(©7���g�A��� �Q���'�a�(�a���?�£¨(©5�m¯����ÉY����±�����A�7��² õ ²m¹��?´Â������²�Á¢�?���?�
�A��´�´p�f��?� ����¥¢Á¢�?��|��)£®��������� §�����|�²

É��&¶�²:�8µ$¨¾�¢×K£Ý¡¤£ O�× à�à�à Q�^�¼®ÁM��|¢��|��w����� 0 �Ä�E´(�w�?������»E�w��^-¹ ¶�§����?���r�éÔ������/�?���E|7·¨����Ô/§�«
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÷ æ � ¹ ÷�õ�õ ²

ÓÔ²L��¨XÆ���¬8¨¾�X�K£N�$ÓÔ²8°�¨�µC�%�±¨ �X�K£�¬8���î�£Cå{Æ�µ{Ö¹¦8¨XÆ O�× à�à�õ Q�^7¼ 0 �2�w}����	c�|/���E|��M��|�}
�-� ºü¡���|��w���:� 0 �E���é��|����������½�¥Ýôo��Y(�+�B�;���5�+���(�r¥ Ö Í » õ+à�à ¹ ÷ × * ²

ÓÔ�`¨�±¬�²:����Ò/£ O�× à�à�à Q�^0¼¤Å;���8§O���w�2�+f¢|¢��|/�w�ËY��?���:���?��½�¥C·;���7���R�+�"��¯Q¡¬¨(���'�UT¦��¨§¸ë�������m�+¤
�q�7�§�r¥ Ö/º/» × )+*�à ¹R× * × ÷ ²

�Ï¦2þX¦8Ú ¦8¶ä��å�£N��åC²:��¨�µC�&��µ$¨¾�uÓÃ£N�uÓÔµ�Ü`µ$¨ �uî�£uìÝ£X¬8��í¥¯£�°Ð�`��Ç2¦±ªXµ$¶<´!Û�µ$�%¦ O å æòæòæCQ�^
¼ç§Y����?�Ä�w�2�w}����ü��|/}i���/�dYm�Ä�E�2�w���ü��£�������Ym�Ä�E�t^�Å;���w�E�2���¬��|�}d« »���}��|��w�¬£®�2�E� [¸�E����»Ä���A½�¥
ìZ�������µåi���+�����dÃT���5�ç¥ ð:» õ+õ�õ ¹ õ+÷�* ²

¡:¦8¦'&�µC� �%ÛØ£ O�× à�à ×XQ�^ËåË���)Õµ�R�+�9^t���������~Ed���É���������+�A�7� �+� �����'����¥��§�°�+�����7���'�a�(�a���?�a¨(©?�m¯��ó²
���Ä�E´(�w�?�������E|���¡���|�}�Ï �w|/�E�?�2�w|��2���¢��£¤�?�2º����?�2�w|��?���¢��£¤������������[¸������°]��E��¥Â§O�|/�2����w²

¡:¦�Æ��&� �ÝîÐ£ë¡¤£¢¬8��ÿÄÁ£ ð�£ÝÓÔ²(�Ï�&µ$ª O�× à�à ×XQ�^	¼Þ[¸�w|���f��é{��é¶¢������|���w�8�����E|/� 0 �2�w}/���
c�|����E|Ò§O�w�é¶(�w�zÏ �?�E�/´��t^¸« »Ä��}/�w|���a��£�[¸�E�2�?� º¸�w��¡�¼¬�E����|������}�¥�Ô/� »E���¡�¼¬�E����|¢���?�w}
��|�}¾»���/���?���o[¸��¢� »Ä���E���§��½�¥R�MdCdR�����°�9¡¬¨(���'�UT¦��¨(�r¥ ðÊÖ:» �+*+à ¹ ����à ²

¡Ý�±¨XÆ�µC¨¾�:¡¤£�×K£L¬8��Ã°K£/ðñ£�åC²:¬�ª�ªjÜ O�× à+º�� Q�^;¼®«��w��|��E�����¬«v���w���w|��rÇi��| 0 �Ä�E´(�w�?�����ª¡
»E�w��½�¥:·C���A���R�+�Ð��¯¹¸P�+�Í�+�R�9¡¬¨(���'�UT¦��¨(�r¥ Ö Í » ÷�º�à ¹ ) × å ²

× *�õ



á"1�3C42B?-�3CK;B<â'42B$ã%421�E5FRL;1�D
¡Ý¨�µ$¶�²:�±Æ:Æ¾�¯«¤£�å�£~¬8�� î�£�ÓÃ£~Þ��LÖÎ��¶�µ$�8 O å æòæ å Q�^�¼ 0 �E�����w�r����»E��óÈ�?�)��|/���=�·�����E|��
»E�w�?�2���d°��w��������»E�HYm��2£®�E�2�i��|��w� 0 �E|��?�����r���t^f{�|���èÄ����������Ç�¥f°+���?�ÀÔ��¢���?��|/��¥f��|/}$§O�E�����
¦¬���w���?}'½�¥L·C���7���R�+�ë��¯d¡¬¨(���'�UT¦��¨tÈP©C�(���]R�¥ Ù Í ÖL» å�º�å ¹ õ ×Væ/²

¡Ý¨��&��Ç$�ÏÓÃ£ O å æ+æ å Q�^¬¼çÏ �w�2�i��|$°�������� 0 �Ä�E´(������?��»E�w�¥¸Á¢�?���w}��2������¡4Ñ×�������w��� °+����������2�w|
��|�}p���/��óÈ�2�)��|����=���?����|z��£MÅ"�?�����t½�²fÑ �E�?����|��~´¢��´(��w²Tc�|/��»E��?�?���(]��I[�������£®���}�²

î�¦8¶�Å�¬8¶�µ$���§«¤£ O�× à�º+º Q�^T¼ç§Y�/���¢���{[ü��|/�Ä�~��|/}�ÔÄ�?�Ä��� [ü��|�����½�¥¢·C���A���R�+�¬��¯¿¸P�+� �+�R�
¡I¨(���'�UT¦��¨(�r¥ Ö°Ù{» õ�à�) ¹ ÷2å ×�²

î�¦2ÖØª�¶ä�¢Ò/£ O�× à�� ×kQ�^h� ÈP©C�(���]R���¯�·7�����q��¨(�r²¦[¸�w����|¢��´ Y��?��?�¥ 0 ���é¶��?��}��E��¥�§����?�?�����Ä��¡
�?��2���²

î§�±Æ��8¶�²:���&ª���LÓÃ£L¬��8 Ò/£�«¤£�å$Æ��&�%ªX�³Æ�Ç O�× à���* Q�^C¼®«µè���������¶��?����� ��| 0 �E�:´(�r��������»E��{�|���¡
������|/�w�È§����2������Q^Ä¹�|d«��?�?� Ç:��|:�?���¬«��w��|��E�����w�C��£�{��:´(��2£®�w�r�¸{�|/£®�E�2�i�·�����E|'½�¥:�b�5�+��¤
�������fR¿·C���7���R�+�ë��¯d¡¬¨(���'�UT¦��¨(�r¥{à{Í » *�å+à ¹ *+÷�à ²

å$¦±8�`¬�ª�µ{Æ¾�Lì)£ O�× à�à�à Q�^;¼®«	è���������¶/�?�����W°����2�)¡�§�����������|��8��|zÏ �?�E�/´d���w|�}/��|��?½�²�Ñ©���?����|/�
´¢��´(�w�²CÁ¢�?���c�|���»E�w�2�?����Çd��£�[��?���?�2�w���w²

å$¦±ú$ú$�&�8�`Æ��±���~ÄÁ£ O�× à+º�õ Q�^�¼®�����������}×��� ��¶/�����ª��Ç 0 ��|����?���r���p¶(���º¸�w�|ÝY��?��|��w��´¢���È��|�}
¹¬�E�|��t½�¥L·C���A���R�+�ë��¯d¡¬¨(���'�UT¦��¨tÈP©C�(���SR·¥ ð à » ×�¹ å ×E²

åC²:�8Å��&��$É§£u�Á£ O�× à+à�� Q�^2¼ó«����E�w|)������w�2�2�?�?���)�����¥�¹��E�w|��rÇ)¡����E�����w|~�/|�}9c�|)���w�2|��w�/�:�|���¡
�w�2£®�����5^+«f��´����?���?�����©«�»Ä��}��w|��©£®����E������?�?����������2�����ÀÏÃ�|��E�?�2�w|��2���¢�·£¤���?¶¢��|��E�w|'½�¥![Òí)ý
�;�q�?�+�����¢¥ Ô>ÖL» ÷�à ×�¹ ) × à ²

åC²:�8Å��&�Æ¾�`îÐ£%Â¿£±¬��8ù«¤£±ÞÏµC¨ � µC¨/�%µC¨ O�× à�à�* Q�^µ�b���7�R�k^Éë��7�i�7����[��C�+�(�������q�����?��¤b�A�R�
íµ���R�+�9^t�������A�7������©C�(�������r² õ ²�¹¬�?´¢���E��²�ÏA��¶/���w�¥�Ñ×����?¶¢��}/�w|�²

åC��¦8¨�ú$µ��§å�£Ý�K£ O�× à�à æCQ�^ ¼¤¹¬��Ç���������2���i{�|/£®�E�2�i�·�����E|�¥"[ü��|��©���w|/}���|��/¥ ��|�} {���´���������
0 �E|��?�����r���t^�¹bÔ���ÇÄ�����w�}Æ§O�Ä}/�w�M��£ 0 �/�2�����:�� °+�� ���?����|��?����´���½�¥�·C���A���R�+�µ��¯!íµ���R�+�'¨(�r¥
Ô>ØL» ×Væ *+à ¹R×Væ º�� ²

åCÅ��³Æ�����Ì~£¢ÄÁ£¾¬8��UÓÃ£)ÒC£Ýå$Æ�¬�Æ�Çäµ$¨ O�× à�à æÁQ�^Ð¼¤¹;}/»E�w�2�?�iÔ��w���w�r�����E|Æ��|�}©§O�����¢��������ÇR^
Å;��� 0 ���?�È��£������ÈÁÂ���?� 0 �?�}�����ÔÄÇÄ�����w�\½�¥/·;���7���R�+�"��¯�íµ���R�+�'¨����+��[��C�É���]Tg�°�+���+�������¢¥ Ù{»
× å�) ¹;× ÷�à ²

× *+÷



á"1�3C42B?-�3CK;B<â'42B$ã%421�E5FRL;1�D
åCÅ��³Æ����uÄÁ£uÒ/£ O�× à�º�º Q�^�¼ 0 �2�w}����Ðc+|����E|8°+���?����|�}¨«f���?|���|��E�"°�����|��?���E|8¼¬��w���?����|��"��|�}/�w�
c�|���w�2������|)��Ç:��|�}iÅm�·�/�������E|'½�¥$·C���7���R�+�h��¯�� ���'�SRké�EQ�+�?�����7�9�+�R��íµ���R�+�'¨(�r¥ ð Í » ×+× à ¹
× õ ×E²

åCÅ��³Æ�����ÄÁ£�ÒC£z�{¥§¦±¨/�%�&ª�ªC�XÞ�£�É§£X¬8��íîÐ£��Á£{ÓÔµuÜ%µ$¨ O�× à�º ×XQ�^�¼¤¹¬|é«��w��|��E�����fÅ;���w���2Ç
��£ � 0 �?�}����Ic�|����E|'½�¥©·C���A���R�+�Ð��¯�íµ���R�+�'¨(�r¥ Ö È » ) × à ¹ )�å+º ²

åCÅ��³Æ����LÄÁ£LÒ/£N��¥§¦±¨/�%�&ª�ªC�CÞ�£:ÉÙ£/¬8�� î�£C�K£:ÓÔµuÜ%µ$¨ O�× à�º+÷ Q�^C¼¤¹ Å;����E�?�r������Á¢�������r¡
º¸�E�?�Y£®�E�¬���/�¯¹¬|¢����ÇÄ�?���È��£ 0 �?�w}/���Ëc�|����E|µ¼¬��w���2���E|Æ§�������|��?½�¥8·;���7���R�+�T��¯�íµ���R�+�'¨(�r¥
Ö à » ×�× )+) ¹R×�× *�º ²

åCú$µC��²:µ��¹ÓÃ£ O�× à��+õ Q�^b¼óË���¶[§����?����iÔ����E|�������|��?½�¥¹�b�5�+���É�����fR ·C���A���R�+�I��¯¡¬¨(���'�UT¦��¨(�r¥
À º/» õ�)�) ¹ õ���÷ ²

åCú$µC��²:µ$¨ ��Ò/£�«�£ O�× à�à�* Q�^¬¼®¹�|Ò« �Ä���|��?���E|$�?� Åm�=Ç����E�*)¤�z§O�Ä}/�w����£ 0 �?�w}/���Ïc+|�����|���½�¥
ªI���a�����Í��¯¤�P�a¨����+�0¡¬¨(���'�UTbR·¥ Ø�Ô�» à æ%¹ à�� ²

å$Æ��&�%ª��³Æ�Ç$�CÒ/£©«¤£ O�× à�à æÁQ�^?¼ÞYm�w��ü§Y�E|����?�E�?��|��Ã��|�} 0 �?�}�����§����?���r����½�¥oì9��������EQ�+�?�d¡¬¨(��¤
�'�UT¦��¨dª¬���a������¥ Ô�» õ�) ×�¹ õ�*�* ²

å$Æ��&�%ª��³Æ�Ç$�`ÒC£ «¤£`¬8��Ñ�K£8ð µC�&¶�¶ O�× à�º ×kQ�^o¼ 0 �?�}����È°+�������E|���|�����|a§����?���r���¬º�������{��¯¡
´(�w�2£®����{�|�£®�E�?�:��������|'½�¥5��T������¨°�+�¾¡¬¨(���'�UT¦��¨�ª¬���a�����f¥ º>Ù{» õ+à�õ ¹ ÷ ×Væ/²

Þ ¦�Ü`ªX�`¨¾�:îÐ£©�K£ O�× à�� ×XQ�^R¼¤Å;�/� 0 �?�}����bc�|����E|d���ü� 0 �Ä�E´(�w�?������»E�¬{�|��������?�/�����E|'½�¥5ªI���a�����
��¯¤�P�a¨����+�R¡I¨(���'�UTbR·¥ ð�Ô�» å æ � ¹ å × � ²

Þ�µ$¨ � µ$¨©�%µ$¨¾�u«¤£ O�× à�º�� Q�^\åi���	¥��(�°�+�����+�����q�m�a�Ë�+�|�v[��?��������T���C��^t�A�¾¸°ãa���7�7�.�+�������C�§���_^t¤
dR�(�»Yt���ST���Ãî�í'�§�STZ�!Õµ�R�+�9^t�������7�7�9���y��c±�����'¨��ed?�+� +?�T�7���C�8Ed�q^t���(©7�7�7��²"Y��)Ç��2���w�·¡4�f��?������¥
¦��w��}����¶(�w�2��²

þ��`��ÞÏ��¦8±8µ$���~«¤£ ´jì)£ O�× à+à�º Q�^Q¼®{�|)����?���w}����������E|$»E��?�2����¼¬���?���p{�|�»E��2�����w|)�£^QóÈ´�¡
�����:���ü����è�����}�����Ç³Y��?� »Ä���2���E|���|�}[¼�ÇÄ|¢�������p{�|��w�|��?��»E� 0 ���:´¢�·����¶/��������Ç;½�¥¢·C���7���R�+����¯
íµ���R�+�'¨����+�G[��C�É���]T�°�+���+�q�����¢¥ º/» × ��� ¹R× à�� ²

Û�¦±�PÞ ¦8¶�¶�µ$ªC��«¤£ O�× à�à+à Q�^;¼óÏÃ�?����´z���w|/}���|��¨��|�}���ü¹¬��Ç�������?�?����{�|/£®���?�:�������E|0½�¥{·C���7��¤
�R�+�Ð��¯�åi���+�����dÃT���C�Ð¡¬¨(���'�UT¦��¨(�r¥{È{Í » õ ¹ å�) ²

× *�)
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Û�¦±¨��³¦8����Â¿£¢îÐ£ O�× à�à æCQ�^Ð¼ó§O�E|/�������?��|/�d¹¬�E�|����Èº����?� ó¬������Ã¹��E�|�����½�¥`·C���7���R�+� ��¯ÿ[��C¤
���q�����A�������R�+�"�+�R��ÈP©C�(���(������¨°�+�R¡I¨(���'�UT¦��¨(�r¥ Ù'Ô È » × )+õ ¹;× ��÷ ²

ÛÐ�³Æ:ÆX¦8¶ä��ÄÁ£ O�× à�à�) Q�^�¼®Å;�/�?��£¤�m¼¬�´(�E�?���m{�|��2�������/�?����|��-��|8«����?��´
����|�}A���/�±c+|����?�w}éÔÄ���������½�²
Ym�E�����Çd°+��?�w���?���YÑ �E�?����|/��YM��´(�w�Ë× )�÷ æ�² Ñ �E�2��}H[ü��|��Â²

ð µ$�&ªä¦±��¢�©¥¯£ O�× à�à�) Q�^�åË���²ì\���§���7�7�PY(�+�?�+�+��¯§����¨(©7�Þ���§�(¨(©7�q����¨(©5���±¡ ���7���?�+�SdR�����+���+�£¯£���°�2��¤
���7�7�7���¢²CÏÃ��¶����w�w¥�Ñ×���w�?¶���}��|�²

ð µ$¶VÆ�ª�µuÜ)�¾°K£¾ÄÁ£`¬8�� å�£%ìÝ£¾åC��¦8½�½�µ$¨ O�× à�à+à Q�^o¼ 0 �2�w}����.c+|�����|�Ym�E�����w���w�+��|�}�Ym���¡
£®�E�?�:��|��� ��|Y�-���?��|z¹¬���w�?���=�A½�¥/·;���7���R�+�Ð��¯¹EQ�+�?�����7��+�R�Píµ���R�+�'¨(�r¥ ðÊÖL» × õ æ õ ¹R× õ�å�à ²

ð,�¿¥Ï¥�- O å æòæòæCQ�^G�U�t�7���$¸P�+�H¯£���ÐèÐ�(�°�+����ôo�C�����?�r²-Ñ �E�?��} 0 �E��|�����
��£ 0 �?�}����{c+|�����|��
{�|���²

ð®�`�`©Ö¹¦±¨�¢�{å�£{«¤£ O�× à�º�) Q�^2¼®���������?�w}¨��� ��¶���������Ç ��|8�?���¸Å;����E�2Ç8��£������¸ÁM���2�H½�¥ò·C���A���R�+�
��¯�[��?���q�����A�������R�+�o�+�R��ÈP©C�(���§������¨°�+�0¡¬¨(���'�UT¦��¨(�r¥ ÙCÔ�Ù{» * æ?×�¹ * ×�×E²

× *�*


