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τ et =
τ(Πt − At)

Πt

. �&$
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� �
� ����
 %� ���
	��� 	��� 
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 ����
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γt = γ

(
1− κoκsAt−1

Πt−1

)
. �+$

�*�
	�� �+$ ������
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 γt 	� ������	�� 	� 
�� ����� �� 
� ��	���� ���
���� ����	����� 	� At−1/Πt−1� 
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� 
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 �� ��
 %��� 
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�� ����	��� ���	�� ��� 
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�
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��������
�������� ��������
 �� 
�� ����� 
�,����	�� %���	�� ��	�� 
� 
�� %��	��	��
�� 
�� ��� �	���� 	� ���	��� t ≤ 0$ 	� �������� 
� %� ����� ��
���� %� γ�
��	� 	���	�� 
�
 γ1 = γ�

��� ��� ���	��� �� 
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���� ���	� ���	
 �� �������� �� κs� ��	� 	����� ����� ��������� ��� ��� ���� 	����
���	� ���	
 �� �������� �� κo�

���	���������	
� �� ��
 ������� ��� �� ��� �� ����� �� �� �������� ���������
�
 �������� � ! ��� �������������� �� ������ �� ��� ���	�
��� ������� ��� �������
��� ���������� �� ��� �� ������ ����	������ �� ��� �� �������� �� ���	�� �������� ��
����� �����	������ ���������� ����� �� 	���� �� ���� ������� ���������� �
 ����� �� �����
��������	� �� ������ ��� ���� ������������� κo ��� κs ���� �� 	����� ��� ���� �� �� ��
����!�
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��� �������� �	
��� � ��� ��������� �� �������� 	���������� �� ���� ��
���� ��	 �������� �� �������� �

��� �����	 
�� ������	�

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

����

π2 = (1− τ)Π2 + τA2 − αA2
2/2 �%!

�� �������� ��� ��������� ����� A2� #�� ������
������ �
��	����� ���������
������ ���� 	������� ��� ������� ����� ��� 	������� ��������� ����

τ = αA2 ⇔ A∗
2 = τ/α. �&!

'��� ���� � ��� ��������� A �� ���������� ���� � ��� ������ ����� �� τ � (�
��� ���� ����� ��� ��	 ����� ���� ������� ��� 	������� ���� � ��� 
�������
C ′(A2) = αA2� �� ���� ���� �� ���� ���� �� ��� )��
�� ��	� �� ��� ��������
 *�
+��� ���� ����� �� �� ����� �� 
����� ,� ����� 	���� ���� ��� ��� ���������
�������� �� ���� 
����� ���� ��� �-��� �-��� ������ � �	
�������

#�� ����� � ��� ��������� �����	���� �� �������� �&! �� ����
������ �
��� ����� 
����� � � ��	� #�� ������ �� ��� ����	
���� ���� ��� ���� �
��� 
������� ��
���� �� A� ��� ��-������ ������� ������ ��� ��
����� �����

����� ��� ��� �� ��� �������� ������ ���������

"� ��� ��������� � ��� 
������ ���� ������ ������� e2 �� 	���	�$�

U2 = w + γ2e2 − e22/2. �./!

#�� �
��	�� �-��� ����� �� ����� ��

e∗2 = γ2 = γ

(
1− κoκsA1

Π1

)
. �..!
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����������
��� ��������� �� ��� ���� 
����� ������� �-��� �� ��� ������ 
������ #��

������ ������	�
� ������ 	��	 	�� ��
����� �� �
	 ��
���� ����� ��� ��
�� ��
�	�

������� �� ������ 	��� �
��� � 	� ��� �� ���
� �� �
��	���� ���	� 	
 ��� �
�����	�

��� �� 	� ��		� ������	�	� 	�� ��
������

..



����� �� ��	� ��
 �������� �� e∗2 �	 	���� �� ������	 ��� ������ ��	��	����� ��
��
 �������� �κs 	����� �� �� ���� 	����� ���� ����������� ����� ��� ��������
�κo 	������

�� ��� ��� 	��	������ A∗
2 ��� �� �������� � � �� ������

π2 = (1− τ)Π2 + τ 2/2α. �!"�

#�������� �!�$ �%�$ �� �!!�$ �� �	 �������� ���� ��
 �������� �� ����� !
��	 � �������� ������ �� ��� ���&	 ����������� �� ��	 ���		 ����� �� ���
	���� �����$ �	 ���� �	 �� ��� �����	������ ��� ����� �!"�'

f(γ2)

∂A1

,
∂Π2

∂A1

,
∂π2

∂A1

≤ 0.

(��	 ����� �	 	������� �� ������	 ��� 	��	����� �� �	������� �� ��
 ��������
�������� �κs ������ )� �	 ��	� 	������� �� ��
 �������� �������� ��� ��	��� ��
��	���� �� ��������	 �κo ������

*� ��� �� �� ��� ���� �����	$ ��� ��� ����	�	 A1 �� ��
���+�

π1 + δπ2 = (1− τ)Π1 + τA1 − αA2
1/2 + δ

[
(1− τ)Π2 + τ 2/2α

]
, �!%�

����� δ ∈ [0, 1] �����	 ��� ������������� �	����� �������
,���� �� ���� �		��� ���� ��� ��� �	 ��� ����� �� ��� �������� ������

��
 �������� ��	 �� �������� �����$ �� ���	 �� ���		 ����� �� ��� ���������
�����$ ��� 	������ ����� �� ��
 �������� �	

τ = αA1 ⇔ A∗
1 = τ/α. �!-�

*����$ ��� ��� ����	�	 ��� ��
 �������� ����� 	��� ���� �������� ������
������ ��
 ������� τ� �� ������� �������� ��	� �� ��
 �������� �C ′(A1) =
αA1� ��� ������+���� .������$ �� �������	 ��� ���� ������� ������� ��

�������� �� �������� ����� �� ��� ��������� .����$ �� �����	������	 ���
����� �����$ ������� �� ������� �������� ��	� �� ��
 �������� �� ����	 ���
�����

*� ��� ��	� 	���� �� ��� ����$ ���� �������� 	�����	 ��� ���	� ������
����� ���� ��
���+�	 ��	 ������� �������

U1 + δU2 = w + γ1e1 − e21/2 + δ(w + γ2e2 − e22/2). �!/�

(��	 ����� �	 ����� �� e∗1 = γ1 = γ�

���� ��� ������	
� �	
	
��� ��� 
��� ��� ��� ���
���� ��	������ �	�� ������	� �
� ���
���� �� �	�� �
�	��� ��� ����� 	� ��� ��	������ �� ��� ���� �� �	�� �
�	�� �� �����

�������������� ��� �
� �
	���� ������� ∂Π2

∂A1
= 0� ����	��� ∂Π2

∂A1
≤ 0 �	��� �
���
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 ���
������ ������ ��� ������
�� �������
 �
 ��� ���� ������ ����� �������

τ = αA1 + δ(1− τ)
∂Π2

∂A1

. �� !

"� ��
 ������� ���� �������
 �� ����


τ = αA1 +Δ ⇔ Ao
1 =

τ −Δ

α
. ��#!

$� ������ �����
�� ��� ����
�� ����� �����
�� ���� �� ������
��% &�������
�� ���������
 ��'!� �������� ��� ����� �� ��� ������
�� �
 ����� �� 
�� ��	�

�
�� �����
� � ��� ���% "� ������� ���� ����� � ���
� ��� ���� Δ% (���
����� �� ����� �� ����� �� �� ��� �������� ��	� �
 ��� ��������� �� ����
 �

Δ ≡ δ(1− τ)
∂Π2

∂A1

=
δ(1− τ)Lφγκoκs

Π1

=
δ(1− τ)φγκoκs

φγ − w
≥ 0. ��)!

*��� �������
� ��'!� ��#!� �
� � 
�
�
������� Δ� �� �� ������ ����

Ao
1 ≤ A∗

1. ��+!

(��� ��� �
 ��� ���� ������ ���� ���� ��
������� �
 ���� ������ ����� ���
 ���
���� �
�!� ��� ��� ��������� ������ ���� ����� ���
 ��� ������ ����� A∗

1� ��
����� �� �
 �������
�� �
������ ���� �� ��� ������
��% (���� �� ��� ����� ����
��� ������
�� ������ � 
������� �����
����� �
 ������ ����� �� ��������� �
�
���� ������� � ���,� ������ ������% $������
���� ��� ��� ������
�� ����� �� ���
���� �� ��� ��� ���� 
�� ��	� ���� ����� �
�� �����
�% (��� �� ����������� �

*����� �� �
 ����� A∗

1 �
� Ao
1 ���� ��������
��
� �������� ��� ����� τ e,∗1 �
�

τ e,o1 ! ��� ������� ����
�� τ �
 ��� ����� ������! �������%�� -�������� ���
������
�� ������ ��� �
������
� �
 τ � �� � ������ ��� ���� ������� � ������
�����
�� �
��� �� ������
��% �
 ����������� A∗

1 > 0 �
� τ e,∗1 < τ ��� ���
τ > 0% .� ��
������ Ao

1 < 0 �
� τ e,o1 > τ �� Δ > τ > 0% (��� ��� �� ���
� ������� ��� � ��� �� ��	� �
 �������
�� ��� �����
� �� ��� ����������
���������! ����� �
 ���	���, ����� �� ��/���
��� ����
�%��

���� ��� ����	 
��	��� ��� �������	� ��	��	��� ��� 	��� τ �� 
������
 ��	 	���	�����
���� ������	���
 �� ��� ���� �� ���	����� ��������
 ������ �������	� ��� �������� ��	

	��������� ��	����� �������� ���� ������ �� ����� 	����	 ��������� ������	� ���� � ���������
���� ������� ����
���� ��
 �������� ���	� ��	�� �
��������� �� ���� 
�	�������� ���	���	��
��	 �	���������� ������� �� ��������� ��� ����
���� !A ≥ 0" �� ��� ���������

�0
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��� ��� ��� ������� �������� ����� ��
��������� �� ��� ������� ��� �� ��� �������� Δ ��� ��������� �� ���
����� ��� ��������� α� A∗

1 − Ao
1 = Δ/α !�������
" ����� ∂Δ/∂τ < 0"

��� ��� ������� ��� ��� �������� �� ������� ��� τ = 0 ��� ������ �������
�� τ �� �������� 
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����� �� �����������	 
� ��� ������� �
	� 
� ��� ��
�����

κo κs δ w τ γ φ
Δ + + + + − − −

�	 
����� ������ ������� ��� ����� ��� �������� ���������� �κo = 0� ��
�� ��� ���� ����� ���� �κs = 0�� Δ = 0 ��� ��� � ���� ��� ��������� �����
�� �������� A∗ = Ao! "����������� ��� �������� ���� �	 ��������� �� ����
��������� �	 α �� ����� �� �� ���� � ����� ��� ����� ��� ��������� �� �������
� ��� ������ ���� �� 
� !

��� ��� ����	�
� 
�� �� ��� �������
�

��� �������� ���� �	 ��� ���������� �� ������ �� ��#�� ������� �� �������
����������� ��� �	 
���� ��� ������� �� �� ��������� �� ��� �����! �����
$���������� �%���� �� ��� �������� ���� �	 ��� ��������� ��� �������&�� ��
����� �! '������� � ��� ��������� �� ���� ����� 	�� ��� ��� �	 
����� ���
����� ������� �� ��� ���� ������ ��(������� ������� ��� �!�! �	 κo ��� κs ���
����� �� ��� �������� ������ �	 ��������� �� 	����� ������ �� ��������!

)���� ��� �������� ���� �	 ��� ���������� ���� 	��� ��� 	����
��� ������%�
��������� ��������� ��� ����� �� ��� ������� ������ ��� ��
��� ������ �� ���
	�����! *��������� � ��� ���� ��������� 	����� ������ ���� 
���� �� ��������
� δ� ��� ���� ��� ��� ������ ���� ����� ��� �������� ���� �	 ��� ���������!

+ ��������� � ���� �	������ ��� ���� τ ����� 	����� ������ ��� �������
��� �������� ���� �	 ��� ���������! �����	���� �� �������� �� ��� �������� 
��������� ��� ���� ��������� ��� ������� ����� �	 ��� ��������� �� �
� ��%�����

� �! ���� ��� �� ���� 	��� �$������ ��,�! "����� ��� ������� ��������� �����
������� ������� �� ��� ��������-������� ��� ����� �� � ������ ��� ���� �������
� ������ �������� ������ �	 ���������! .������ � ������ �	������ ��� ����
��������� 	����� ������ ���� ������ Δ� ����� ��� ��������� �� ��� �������
���� ����� ! /���� ��
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 ������ ��� γ2 = γ
(
1− κoκsA1

Π1

)
� ��������

w2(A1) ≥ U − γ2

2

(
1− κoκsA1

Π1

)2

�%&!

�� �� 
����� ������' (� �

��� � �������� ��������� ��)�� ���	�� �����
����
 �� �� ��� ��� 
� ����
 
��� �� ��$! ��� �%&! ���� ��� �*���'
+*����� �%&! 
���
 �� �� 
������������ ���� �
 ������
��� �� A1� ��
����� �� �� ��������� �� �� ��
 ������� �� ���	��
 �)
���� ��� ��
��
�
��������� �κo, κs > 0!' ,�� ��������� ���)
 ���	��
� �����
�� ��������
��� �� ����� ��� ������ ���� ���	��� ��� �� ��
������ ���' -��
��
*������ �������� ���
 ��
 ��� ������ ����
 �� ����� � 
��
�� ���	��
�
����������� ���
����
' "���������� � �������
�� �� ��$! ��� �%&! 
���

�� �� ��������� ����
 � ������ ���� ��*��

 �� ����� ������
'

.�� ��� ����� �� � ����
 ��������
 �/��
����
0� ������� I! ��� )���
�������� �)�� ���� ���������
 ����������� �������
� �������� � ������
����� �� κo� �������� � /��
����
0 �������� O!1 κo,I > κo,O' �����
∂w2(A1)/∂κo > 0� ��
 ����
 �� �������� ��������
 ����� ������ ����

��� ��
����
 �� ��
� �� �� ���������� �'�' w2,I(A1) > w2,O(A1) ��� A1 > 0'
2
 � ���
�*������ �� �������� ��� ������
 ������ ��� ���	��
 ���� 	������
�� ������ ��������
 �� �� �������������� ��
 ��� ��������� ����� ��
����� ψ� �
 ����� ��� �� ���� ���������� )����� ��
����
 ��� ��
����
1
ψ < w2,I(A1)−w2,O(A1)' ,��
� ���� ��� )� � ������� �������
��� )�����
�� �������� ������� ��� ��� �� ������� �� ��� �� � ���'

��������	� 
1 ,�� ����� �� ������� �� ��� �� � ���� �� ������ ���
������! ����
 �� ��
 ����
 ��������
' ,��
 ���� �
 
������ �� ���	��

��� ��
��� �)
���� �κo ����! ��� ��
��
� �� ��������� �κs ����!' 3��������
�� ���� �
 
������ ��� �������� ��������
 ����� ���� )��� ����������

�4



����� ��� �	
�� ����������� ����������� ��
��	�� �� �������	��

��������	� 
� ��� ����	 ��� �������� �� 	��� �� � �	
� ��� �����	 ���
�
������ ��	����	 	������

�������� ��	 ��
����	���� ����� ���� ��� ����	 ��� 
����� �� ���������
�����  !"#��� $� ����	���� ��� ����
�� �� ��������� ����� �� ���� ����	 ��
���� ����� %� ��	������	� �� ��������� ��	
� ��� �	
�� ����	� �	��� �� ���
����	��� ����� �� ����� �� ����	 ���	�  �� �� ��� ����� �	�
���	&# ��� �����	
����� �� �
�������� '��
�(��� ��� �	
�� �	��� ��������  !)# ���� 	������
�� A1 ��� ������

τ = αA1 +Δ

(
1 +

γ2
φ

)
⇔ Ao,w

1 =
τ −Δ

(
1 + γ2

φ

)
α

.  )!#

 )!# �� � 
������ ��	���� �� �*������  !+#� �� �� ������������ �������� ���
��������	������ ����� �� �� ���������� ���� ����� �� 	�,����� �� ��� ����
�������� ������ ��	
 �� ��� 	���� �	��&��� γ2

φ
≥ 0��� ����	������� ��� �����

���	������ ����� �� �	����� �� ���� �� ��	&�	� ����� ���� ��
� ���	����� 
����
������ �� ��	& ��	 ��� �	
  γ2 > 0#�

� ��
��	���� �� �*�������  !"#�  !+#� ���  )!# ����� ���� ��� ����	����
������� ��� 
����� ��� ����
�� ����� �� �� ��������� ����
�� ���� ��	��	
�� ����� �	� ��� ���� -���� ��� 
�	����� ������ �� ��������� �� ����� �����
�� τ � ��� 
�	����� ���� ���	������ ��� �� ��� ���������� ���� ������ .�����
*������� ��� ����
�� ����� �� �� ��������� �� ����	 �� �� ����� ��	 ��
����	����
������ Ao,w

1 ≤ Ao
1�
�� ���� ������ �� �� ���� ���� ��	 �	������ 	������� �� ��


�� ����	�	�� ��� ���� ����� �� �� ���������� ��	� �� ��� ����	��� ���� �� ��
����������

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

��&������
� ��� ���
 ���� ���� �# ��� '� � ������� �# ��� ���$ ������� ��( �������!�
��� ���$��) ��"� !��� %

����!��� ���� γ2 ≥ 0 ��� ��'������%
��*�� ���� �� ��( �������!� ����� �� ��� !�� !�� �� �(���!���
 ����� ���� �

Ao,w
1 = τ−Δ(1+γ/φ)

α−Δγκoκs/φΠ1
%

//



��� �����	
�� �����
���	 �� γ

�� � �����	� �
�����	�� �	�� �	 ���� �
 	�����	 �
� �	����� ����	 �� �	
�
���� ��	 ��	�����
� 
� γt �� 
�� ��
��	��
� ����	�
��� ����	�� 
� ����
�	 �
� ����
�	

γt = γ

(
τ et−1

τ

)κoκs

= γ

(
1− At−1

Πt−1

)κoκs

. � !�

�� ��	 ���� �
�	�� �	 �����	 � �	����"	 ���	�� �	����
����� �	��		� ���
�"
����	 ��� 	���
�		�# ������	� �������� �
��"���
� ��� ����� $��� �����	�
���� ��	 �������� 	%	� 
� ��� �"
����	 
� �
��	��# �
��"���
�� ∂γt/∂At−1�
�� �	����"	� 
������� ��� ���	�	��	�� 
� At−1� &� 
������� ��	 ��������
	%	� �� �	����"	 ��� �	�	����� �� At−1 �
� ��	 ���	����	 ��	�����
� 
� γt
�����	� �	�	� $��� ��� γt �	�	��	� �
�	 ���� ��
�
���
����� �� ��� �"
���
��	 At−1�

�� '�"	� � !�� ������(���
� 
� ��	 ��
�� �����
� �) � ��	���

τ = αA1 +Δ

(
1− A1

Π1

)κoκs−1

= αA1 +Δ

(
τ e1
τ

)κoκs−1

, �  �

���� �� �	� ��
��	� �
������
� 
� ��	 
��������� 
�����
� �)��� $�	

������
��� �	�� �� 	*����
� �  ��
(

τe1
τ

)κoκs−1

� �� ��	��	� ���� 
�	 �� ��	 
� ���

�"
����	� ��	� �
� τ e1 < τ ��� �
�������� ��	 �����	� 
�� 
� ��� �"
����	
�� ����	� ���� �� ��	 ���� �
�	�� �������� � �
�	� 
������ �"
����	 �	"	��
&	���	� ���� *���������"	 	%	�� �
�	"	�� ��	 *��������"	 �	����� ��	 ��	 ���	
�
� �
�� ��	�����
�� 
� γt�

� �������	���

$��� ���	� ����	��� � ���� �	��		� 
��
���	 ��� �"
����	� 	���
�		 	%
���
��� ��� �	��
����	 ���� ��� �
� �		� �����(	� �
 ���� �� 
��	� �
 �
 �
� �	
�	"	�
� � ��	
�	���� ����	�
�� �� ���� �
��	��# �������� �
��"���
� ���� ��
� 
��	*�	�	� ��	�� ��
"��	� 	%
�� ��	 �	����"	�� �%	�	� �� ��� �"
����	

� ��	�� 	���
�	�� &��	� 
� ���� ��������
�� �	 �	��"	 �	"	��� ���
��	�	�

���� ������	
��� ∂γt/∂At−1 = −γ κoκs

Πt−1
�� ��� ����������� ��� �� ��� ����� ���
 ���

∂γt/∂At−1 = −γ κoκs

Πt−1

(
1− At−1

Πt−1

)κoκs−1
�� ��� ����������� ���� ���	��� �����

��� �� �������� ��� ��������
 ���� ��	�
� �� �� � ������� ����� κo = κs = 1� �� ���
��� ���� ��� ��������
 �� ���� �����

! 



�� ��� �����	��
�	� ������ ��� ���	����� ��� ����������� ��� ������������
�� ����	������ ��� ��
���
 
����
� ���� ��� ���	����� ����
 �� ���� �������
�	���� ���
 ��� �������� ��������� ��� ���� �����
 	� ��� ������� �� �����
�� ��	
 ����� �
 �������� ��	� �
 ��� ��������� �
 ����
�� �� ��� ������ ��	�

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

���������	�� ���	�	�	�
 �
 ��� �
 � ������ 	� ��������
$ ���	���� �����

���	����� ��� 	�����
� ��	
 ��
� ��� ����	� ��
�	�� �����	�� �����
 �� ���
���$
 ������������

%&



����������

�������� �	� ��
 �	 ������� ������	 ����������� ��� ��
����������� ���
��������� �	� �	 ������ ��
 �	�	 ��� ��� �!
�	�� "��
��� �� #�����
!����$���	 %���� "�����
� &'(�'�	

��$� �	� �	�	 ��� ���� ��
 �	 ��)�� ��&&'�	 *����� !+����,�� -�����.
��/� 0������� 1����������� ��
 2�+ -�$3������� ������� �� 	
�����


������� ��� ������������ ��� �45('�'	

��$� �	� ��
 �	 2��,��� ������	 0� !����� ������6 2�+ -�$3������ ��

�������7� ������� �� ������� 	���
�� ���� 8'5.85�	

��
������ �	� �	 !���
� ��
 �	 *�������� ��&&4�	 2�+ -�$3������� �������
�� 	
�����
 ���������� '8 ���� 4�4(48�	

��$�����,� -	#	� �	9	 ������ �	0	 ��,����:��� ��
 0	*	 9��� �� ����5�	
-��3����� ��/�������� 1������/��� ��
 2�+ �/��
����� ������� �� �
�

������� ��� 	
�����
�� 8� ���� �.�;	

��$�����,� -	#	� �	9	 ������ ��
 0	*	 9��� �� ������	 2�� 1������/�� ���
2�+ �������,� ������� �� �

������� ��� 	
�����
�� 5' ��.��� '&�.<��	

������ -	�	� ��
 �	�	 =����� ����;�	 �� !+�$������� �� ��3��������
-���� ��
 2�+ �/��
����� !/�
���� ���$ *��$� >��� ?������ -��.
�$�� ����
�� ��� ������� �� ��� �����
�� �������� ����
������� '&
���� 8;.&'	

���� �������� )	� �	 ������ ��
 =	�	 ��7	 ������	 0��� 2�+ �,,���.
��/����� ��
�� -��3����� 2����3�����76� =�� ��, ��3��� @��/�����7
�� �����7�/����	

��$�.��
��
� -	=	� �	�	 -����� )	0	 ������� ��
 )	�	 ���������� ����'�	
%������� -���� ��
 *��$.��/�� 2�+ !/������ ������� �� ������� ���
����
�� 88 �'�� '&�.'&8	

��$��� -	=	� ��
 9	�	 # �� � ������	 -��3����� #����� ���3���������7 �� �
#���� �� !$3��7�� #������������ ������
� �� �������������� ��������
'�� 8'.48	

�A� !	!	� �	 #��$��
� ��
 2	�	 2������� ����5�	 2�+�� �� ��� 1��������
0��������� !B���� �� ����� 0��������� �����
�� 	
�����
 ��������

	
�����
 ����
�� ; ���� '8.8�	

�5



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

�!��.�� ��� �� /��0!�1� �� 2����!���� ��� 3� 	���1 ����4�� 5� 6�7����!�
��!� ���'� ��!��!���  �8��9� ������� �� �������	� �
������ +(� ��(�
�*(�

�'!����� :��� ����4�� ��$�� ������������1 	������� ��� ��!.�! ����
��&'�!�#����� "��� %8��!�#���� %7����$� 0!�# ;���� <���! 	�!�
.����$��� �����
��	
�� ��
����� �- �*�� ��������(�

��#���� 3�� ��� 5� 2����� ����4�� ���!�'$.�� ��$�� ������������1
���  �8 
7�����$�� ������� �� ������	
�� �����	
��� +-� +(�4��

��1=� >�
�� ������ <�'��� ;�?� <�� ��� ;�	� �'� ����+�� <���! @����� ���
 �8 
��!����7������ ������� �� �
����
�� ������
��� ��( �+�� 4-)�4,(�

��!��������  �� ;� 2�##�!� ���  � 3����� ����+�� "��!���� ����7�!� �
 �� ���� �0  �8������ ������� �� ������
� ����
�� ��� �����
��	
���
,�� �4*��(��

5�1�� �� ����-�� 
� %8�#������� �0 ��� A����$� �����$� �0 ��!��!���
 �8 
7�����$�� 
 ���� ��'�1 �0 ���  �8 >'���$� B����!.� ������	
��
������ *� �*�� ++4�+)��

5�7��� 
�3�� 5�
� /'�����!� ��� <�3� 3!' ����4�� 5� ��$��1 ���������
�� "�!#� A�1 	�!�  �8��9� ��� ������	
�� ��
��� ,� ���� *-�4(�

5���$.�!� >�� �� � 2��#� ��� 
�  !�� ����)�� 6#��!���� ��!!'����� �'�
�'!� 0!�# ;7�!����� %7����$� 0!�# ��!��!���  �8 %7����� �� ���
@����� ������� ������� �� �
����
�� ������
��� ��- ���� �����+(�

5�0���'�� >�� ��� �� 5'! ����+�� "!�# A'��$ 	�������1 �� ��#������7�
	�!.��� 	�!� %C$���$1 �'� 2����! A!�$��� ��!.��� A���! B�� ��,)�
�%��0��

5����� 	�
�� ��� 5� 5��!#���� ����4�� ��!��!���  �8 
7�����$� ���
2��������!�� 6�$����7��� ������� �� �
����
�� ������
��� -, ���� �*)�
�-,�

5����� 	�
�� ��� 5� 5��!#���� ����,�� ��!��!���  �8 
7�����$� ���
"�!# :�'�� ��� ��
�� �� ������
�� ��� �	�	
�	
��� ,� �+�� )+-�)*4�

�4



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

�%������ &�� '� ())��� *� +�,�)� 	� -����� �� .���/�0� �� 1� �)0���0
���"$�� ��� *)23����� �� 4�
���� *)���5 1���6�)0�� 7�3�0�2����
76����� %��� � 4�
��)�)����� ��0��0� ������� �� ����
� �����
���
"��� !#"��

�
��� 	�� 	� �)0��� �� �� ������� ���"��� 8�) 1�),� ��� 8������ )
*)03)0��� (0�%�9� ��� ������� �� 	
����� $ �$�� ��"�#�� ��

�
0��� .���� �� :��)� �� 7��� ��
��, ���"��� ��� 7/���� )� 7���#
%��6�� ) *)03)0��� ��� 	6)������ ��� �������
�� ���
��� � ����
""$�#""�!�

�
0��� .���� �� :��)� 7��� ��
��,� �� '�-� ��)0)�� ���"��� *�����
� *)03)0��� 7/����6� ��� -���� ;6�0 ��� 4��� � <��0�� ������� ��
	
����
�� �����
��� "�� ���� ��"#�$��

�
0��� .���� '��� :))3��� �� '�:� 8���� ���"$�� 4%=��� 40���%0� ��
*)03)0��� ��� 1���6�)0� ������� �� �������
�� ���������  � �"�� "��#
"�$�

7�2��� 	�� �� ��� �� *� ���� ���"��� 723�)
�� .���������)� ��=)0 ��0#
��� (����=����
� �� .�)�� -��%0� 	0)%� ��� 8)0��� +17- 8)0���
4�3�0 +)� ������ *�2=0����� &���� .������

7,�0�� -�� �� -� +��2� ���"��� 	 ���)0
 )� ��� 	6)����� # �����0���
>����6�� �)0 ��� 4���� � � �%���#���� 40���3��#	��� �)����
8)0��� 4�3�0 +)� �� "� *7.��)�

7< ���"��� 10����� ��� ��6���5 :��������� �0)2 ��� ��"� ��� -��� ��
*)�0)6�0�
 .%06�
� ���35??,,,��
��)2?4%=������)?6,�&	�����?�
#
���#0���#�%06�
#��"�?@(>�7?�
#���#0���#�%06�
#��"��3���
	������� ��?"$?��"��

()0�����0� ��� �� -�*� *�0������ ���"��� +�, 4��
�0�� +�, A�2�5 ���
-)�� )� ��� 4%=��� �� 4)������� ��=��� � ��� ��6��)32�� )� 	���) )
>��0���)�� ��� >��%��� 7%0)3�� ��� 4)���
 ()0%2 -����0�� 4�3�0�

()0��� 1�� A� ���0)��� �� ��*� B����6�� ������� ��� 76���) �� .)����
>��0����)�� ������� �� ����
� �����
��� !" �""�� ���!#�""��

��



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


�����*"��� 
� '
/
 %�0��1� ��� 
 
 23"��"�� ����4�
 23�  �!�#�#�"���
�"�#� ") 2�5 +("������� ���������	�
 ��������� ����	���� ,��4��
���,.��,,


��� �
� �
 %�#��*"#"� ��� 
/
 63��$ ������
 �" ��7� 3�(� 8#0��9 +�
'*!������ ��(��#�$�#�"� ") #3� '���# ") ����(����� ��7� "� +��"��#��$
����#����� ���������	�
 ��������� ����	���� �- �4�� ��4�.��:;


���3�*� 
 
� %
 ����"�� 2
 83�(���� ��� <
 83�"� ����,�
 �����#�(�� )"�
2�5 �������$ ��� +("������& '(������ )�"* #3� ������ ��� ���������
������� -; �,�� ;;�.���,


����"� /
� �
 8�!���=�� ��� /
 6��$���� ������
 23� >���� ") �"�!"��#�
���#���
 ����	� �� ���	���	� ���������� ��: ���� ?�.:?


�����1"�#3� %
� 
+
 /��#�  
�
 %�#���)�� ��� �
 >���( ����:�
 23� 	�3�(.
�"�����# �� 2�5 �"����#"�& @���$ <�#���� ����� '5!���*��#� #" '�3����
2�5 �"*!������� ����	� �� ����� ���������� �4-� �4.,�


����"�� %
� ��� 8
 ���#=*�� ������
 +  �(��1 ") 2�5  ������3� ����	�
�� ��������� 	�� ���������� �� ��.,�� ��:.�:-


����"�� %
� ��� 
 8��*�"� ����;�
 �3�# �"�� 2�5 +$$�����(����� 8�$.
���9 '(������ )�"* 8#"�� �����  ���#�"�� #" <�1� �A"�# 2�5 83��#��
��("�(�*��#� ����	� �� ����� ���������� ;, ��.��� ��?.�4�


������� 8
�
� 	
	
 ���)"��� +
�
 	"���  
�
 	"��� ��� �
 +�$��*����
������
 �"�!"��#� 8"����  ��!"���A���#0 ��� #3� 	���B#� ") '*!�"0��
2���#& + ��"��.�����!�����0 ����!��#�(�� ����	� �� ������� �������
���� �;.4�


�������� �
� ���  
 ���#� ����4�
 �"���*��  ���#�"�� #" �"�!"��#� 2�5
8#��#�$���& '���#� "� �"�!"��#�  �!�#�#�"� ��� ����3����$ 	�3�(�"��
����	� �� ������� ������� ��,� ,�;.,�?


������ �
� �
C
 �"�� �
 ��� ��� �
 63��$ ����4�
 	���#0 �� �� #3� '0� ")
#3� 	�3"����& 23� '���# ") �"�!"��#� 2�5 +("������ "� #3� �"�# ")
	��� /"���� ����	� �� ���	���	� ���������� ��, ���� ��;.�,�


�-



���� ����� �� 	
� �� �� ����� ������� �� ��������� ������  �������!����"
��� � ��������� #��� $�% &'������( )'����� *��+ ����������!��
�� &���'������ ��� ������	
�� ��
��� ,, �-�� ���./��.0�

������
�� �* 1
������ )����� ����2�� &����
�� �* ��� 1������ 3
!��� �� 1
��/
���� )����� ���2� ����455###��!������
65
���������5!���7���5�!�8�
�/
'�"8�����
��8�* 8���8!������8�
!���8��8!
������8������8���2��*�
&������ ��5��5���,�

�����������+� ��� 9� :��� ��;� :�+� �� <�9� :�!� ����-�� �����/��
���"
)'����� �� ���  ��� �* ��������� =��� �� ������������ ���������
$�% &�������'������ ������� �� ���
���� �	�
��� ��4������25���..�/
��-/��-,/0�

��+� �� �� =� :��� ��$� :��� �� >�=� ��+ ������� ��������� ������  �/
������!����" �� )+���"��?��+���" �����7������� ������� �� ���
����
�	�
��� 0.� ..2/.-0�

��+� 9�1�� ;� :�� �� :� ����� ������� ��������� $�% &'������ �� ����6
3���� �����  ��64 @��+/��'�� &���"���� ������� �� �
����
�� ������
���
��� ���� -�0/--��

���'��� ��9�� =�1� ��
���� ��$� �������� �� 3������� �� )� ���A �������
B�#������ �� B��!�� �� �����( )'����� *��+ � $�% &
�� )%����+���
�� C��+��6� �������	�
��� 20 ���� -.�/-0��

:�����  �� �� <�  �������� ������� ��������� ������  �������!����" ��
$�% &�������'�����4 &� )+������� &���"���� ������� �� ������	
�� ���
����
� ���
��� �� ���� ,-/��,�

:�����  �� �� <�  �������� ����.�� �� ��������� ������  �������!��/
��" 3��*��+���� ��������� #��� $�% &'������(� ������� �� ���
����
�	�
��� ��2 ���� D�0/D.2�

:���� ��E�� �� ���'���� �� &� $�+�"� ����2�� ������ �������� $�
��� ��
@��+ 3��*��+����4 $�� E��
� �* ��������� ������  �������!����" 
�/
��� ��� @�������� ������� ��� ������� �� �
������ 2� �D�� �2,./�,�D�

:����A� ��� 3�9� =���� ������� ��������� $�% ��+�������� !��#��� @��+��
��	����	
���� ��� ��� ����
� �
������ �� �.�� 2�./2.��

�0



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


�������� �
 ��&$�
 '�(��� '��)�� ��� ���� *��)�������� ��� 
�����	 ��

�������� "# ���� &��&%&�+�


���,��� -
 ��&$�
 .��� /��� ��� 0������(��� ��������������� '�( !����%
���� ��� 1��� 	������ 2������ 3������


4����� 3
 �
 � 5
 6
 -�7��8�� � �
 �������� ��� 	
 5
 '����� ����
 �������%
���� ����������� ��� ����������� '�� 3����������� �) .,,����������
6������� �� � ����� �(,�������� �������� �������� ������� 9� ����
#:%#+$


.;3������� 5
� /
  ������ ��� �
 <���� ��&+�
 '�� 2���� �) .=�����
�������� �������� )��� ��� *����� *�,���� ��-4  ������ *�,���
/>0�' ������� ���,������ �&+


.��� �%1
� ��� 3
 -��� ��&#�
 	���%3����� 	�?� ���� ��� ������� ":
�$�� :$�%"&#


*���8%'������� -
� ��� 0
 '������ ��&:�
 ������� '�( 3����@������ ���%
����� )��� � ����� �(,������� �� ��� 0����� ������� 46�-  ������
*�,�� 4�
 �&�"�� A��7������ 0����� ������


*�? -������� A����� ��&+�
 '�, ������������ ?��� '�( ������� �����
���� A��,���������  ������ ���;� ,�� ���� �����

���,�BB???
,��,��,����
���B�&+B�B&�B��,%)�����������%?���%��(%������%
�����%����%���,��������%?������%����%,��%)���%�����B
 !������� �B&$B�&#


*?A ��&$�
 '�( �������� ��� A��,����� -�,�������� ! '�( C����
 ! 6���%
���� C����
 ���,��BB???
,?�
���B�(B��B��(B,�7���������B������B,?�%
��(%��������%���%���,�����%��,�������%�%��(%�����%�%7�������%�����
,�)

!������� �B&"B�&#


-���� �
.
� ��� -
  ������ -
 ��&��
 �@���� -��� C��������� ��� A��,�����
'�( !�������������� 
�����	 �� ���������� ��������� : �$�� ++:%#&


 ������ -
5
 ��9�
 !� �(��������� �) A��,����� '�( ������� *������%
,����� ��� ���������� ������� #� �$�� 9"9%999


$



��� �����	
 ���� ����� ������ ����������	� �
����
��
��

�����������������������
���� ����� � ��
!���"##$$$
$��������������
��%#���&�'�(�)�����)���
*��

+''����� ��#��#����


,�


	WP3-19
	WP_TaxAvoidanceFirmPerformance1

