
�� �������	�
����
 ���������
 ��

�����
������� ����
�������� �

������� �� ����� �

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

� !"#� $�%

	�
��� 
�
��

��� �
&&'������
� ���
��
 (�)
���
��
	� #*+ ������,��� �
���*��
� �
���'*-'��

.�
�
 /��* #"0� ��1��

���������� ��������

.
)
 $���
�	��� 
2 �
�������
 �����
� !*�*� 3'��
&���&�*&�����

��-�	����,�*�'� .
)
 /!4*  ##� ��1��

	������ �� �������

$���
�	��� 
2 �����-�� %� (�)
���
��� �� � �
�� %�
� %�� %�)
�� ��

+4� �*#�� � $�%

��������

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

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

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

.
� �
�,	5 �������������� 
�����
�������� ������

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

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



� ���������	��

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

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

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

�����	 �������
 ��� 
!�

"
 ������
 �
 ��� ���

 �
 # ��������� �������
� �� 
 ��� ������ ��	
���
���� �� �� �	���������� $��	 ��� ��
� ���������
 
�� # ��������� �������

��	������ ��%���� ����	�	���� ���� �	 ��� ���
� ��
�� ��� ������� �
 
����	�
�� 
 �	 ��� ��������	� ��	���� �
 
������ ����������� �� ����� ����	�����
�&�� 	������ ����� ����
�
 ��	
����	�
 �	 ��� ��
��������	 �
 �	
�������	 �	�
��������� ���	� ���������	�
� '	 � ����������	�� 
�
��� � ��� �	
�������	

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

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

���� ���� � 
�	��� �	���� ���� (��	���)! ��	 �����	 *	�������
�
 ��� �	���� �	
�������	 
����� 
�� ������� �� ��������	� �����	������	�
+���	�����&����	 ��	
����	�
 ������� ��
����� ��� ����������	
 ���
����� ��
�	�������� ���������	�
�

,�*�� �	� -������� ./�01 
������&� �� 
 ���� ����	�����&����	 ��	
����	�
 �

��
�������� ��	
����	� 
���

�����	 �������
 �+�
�� 
! �	�� ���� �����
� ����
��
��	�� � ������� �
 �2������ ���������
� 
��� �
 ��� ��
�������� ����*���
�+3! ��������� .41� ���
� ���������
 ��� ��	������ ��
�������� ���������	
 �

��	�����&�� ���������
� �	� ��	 ���
��� ���� �2���������

���*��
 ������� �	����� ����� �
 ����	�����&�� 
�
���
 ���� ������� ����	�
����� ���	�����
 �
 *	������� �	� ��	�
 �
 �����	������	� ���������� �������
���	�
 ����	�
! ���	���	 *	������� �
 �	�� ��
�����
 �
 ������ �	����
�� �	�
�	������ ���� ����� ���	�
 �	�� �	�������� ������� ���*�� �	
�������	
� 
���
�
 ������	
� ��� ���*�����
�� �������� ��
 ������ �	����
�	��� ������� �	
����	� ����
� �
 �����	��� �� ��� �����	� �������	�� �	 ��� "' ���������� �

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

�������
� ���� ������� ��	���� .51� ����� ���� ��	�����	� .61� ��������	� ����

� %������� 
������� ���������� ��������� �� �	�  ���������	 &������� '���������
�� !�������� %����������� (!!!%
))* +,-� ��� �	�  ���������	 %������������ .����
'��������� �� !�������� %����������� (%.'!%
),* +/-�
� '������������ ���	���
6&��� �,,�
		
	5 �����������	
���
� (������
 �� ����	*�

�
�

�����
�����������
��� (0����� 1����*� �	��������	����
���������
(2�������	� 3�����
�*� ����������	������ (0��	��� 4� ����
��*�

7



�������	�� 
�����
 .81� �������������� 9�� .:1� �	� �����
 ����������	 .;<1
���	� =�
� � 
������

������ �	� ��		�	����& .;;1 �������� ��
� ��� %��
���	 (>��� ��	 � ���*��
�������� �	� �� ���� ����	
�?) ���� ������� �	
���
 
�� 
��� �	����
��	�
��
�
� ������	� ��	����
 
��� ���	���� �����	�
� ��
��	 �	� �����	������	
����������� +�2���	� ���������� �

������	
 ��	 
������ ��	���
��	
 �����
�������	�� ��
�
� @�� �	
��	��� ���� A
�� ����
 ���� ������
�	 .;71 ��	
������
��� ���*��
 ����� ����	�����&� ��� 
������	 �
 ��	��� ���������	� �������
�
���� ��	������� ������	� ���*�� ��������
 �	 ��� 
�������* �
 ��	���� �%���
������� ������ ��	 �� 
��	 �� ����� � ����������	�� ����� ������� �
 
����	�
��	��� ���������	� �������
 .;/1� -������� 	�	� �
 ���
� ��	�
 �
 �	���
�

������� �	
���
 ���� ��
���� �� ��� 
��� �
 �����	������� ������&����	 �����
���
 �
 ��
� �	����
� �	 "' �	� ��������	� 
�
���
 ��
������

�� �����

 ���
 ���� �� �����	� ���� ��� ��

������� �
 �
�	� ���*��
 �� 
����
�����
����	�� 
���
A������� ��"�! �������
 �	 � ����	�����&�� ��		��� >� ���

�� �� � ���*�� �������� ������� �� ��� 
������	 �
 �"� �������
 �
 � 
���

������ ��������� "
 ��� �����	�� # ��������� �������� �"� �
 ��	
������

�	����	���� ��
 ���	 ���������� 
������� �	� �	���� �����	
 ��� ��=��� �

������ ��
������ ������
 �	 "' ���� ��� �� � ������� �	���
��	��	� �
 ��
 ��
�
A����� .;01� �	� 
����� ���������	�
 �	 ��	�����&�� ���������
� 
�����	� ����
��� 
����

 �
 B�"� .;41�

>� ����	 ��� ����������	 �
 ���*����	
����� ���������
 �� �"� �� 
����	�
��� �� ���	

��� �"� �� � 
����� ����	 
�������	 �������� >� ��	 ���	
������ � �������
������������ ���*�� �������� 
�� ��	���� 
����� ����	 
���
�����	 �������
 .;5C;81� ���
 �����	�	� � ���*���"� ��������� '	 ������	 7
�� ��
����� ��� 
����� ����	 
�������	 ������� �	� 
��� ��� �� ������ �"�
�� 
����� ����	 
�������	 �	 ��� ��	���� �
 �	 # ���������	�

 ����
� '	
������	 / �� ��
����� ��� �����	�� ���*���"� �������� �����!� ��
�� �	
��� 
����� ����	 
�������	 ���*�� �������� �� �������
�� ���������� >� ���
������	����� �������� ���� �	 ������	 0 �	� A	� ����� ����� ���� ��	 
����
�"� �������
� �� �
 ������������� 
���� '	 ������	 4 �� ������� �����	� ���*���
�"� ��������
 �� �����

 ��� ���
����	�� 
��������	� �
 ����� '	 ������	 5
�� ��
��

 ��� �	������	 ����	� ��� ������������ 
����� �
 ��� ���*���"�
��������
 �	� 
��� ���� ���� ��� �	��������� '	 ������	 6 �� �������� ���
��������
 ���	� ��2���	� ����	
��	
� '	 ������	 6�; �� ��
����� ��������	�

���� ��� �����	� ���*���"� ��������
� ���
� ��������	�
 
��� ���� ��� �����
�	�
 ���
��� 
��	�A��	��� ������ ���	 �����	�� ���*���"�� ��� 	�� �
 ����
�
 ��
�������� ����*���� >� ��
� �	��
������ ��

���� ���
�
 
�� ��� ���
���
��	�� ��
�����	���
� >� 
������ �������� ��� ��������
 �	 ����
 �
 ������ �

����	�����&����	 �������	 6�7! �	� ���	���� �	�����������	 �������	 6�/!� ���	�
��
��	� ������2
 ������	 ���
� ����	
��	
 �	� ���
����	��� >� ��	����� �	
������	 8�

/




 ����
� ���	� ������	��

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

+���	�����&�� 
����� ����	 
�������	� �	
�������� �
 ��� ������� �
 �

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

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

������ ����	 ����� *	������� �	� �����	������	 .;61� ��� ���� (����) ��
��

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

���� �����
���� �� 
�������� ��� ������� �
 
�����
 .;:�;81� " ��
� ������

����� ������� �
 � ��������� ������� ������ ����!� �����
�	��	� ����	��	�
���
 ���	� ���	�
 �	� ����
� � D � � �� ����� � �
 ��� 
�� �
 ����
 �	�
� D � � E �
 ��� 
�� �
 ���	�
� ������
�� �
 ��	
����
 � �	� ��������
 E�
$���
� �� ��		��� ���	�
 ���� ����
 ���� ��	 �
� �� �������� ����� ���
�
 �	
���� ��� �� 
��� � � � �� � � � ���	 ���	� � ��	 ��*� �
� �
 �	� �	�� �

�� �	� �	 ���� ��� �� ���	 � ��	 ������� �	� �	�� �
 �� >��	 �	 ���	� ��	
��%���� �� ������� �������� �	��
 �
 � ����� 
��������� �	����� ����
 �����
�	�
���� �	��� @�� �	
��	��� ����
 ��� ��� �	� ��� ��� ����� �����
�	� ��� 
��� ����
���	� � ��	 ������� ��� �	��
 �
 ���� �� ��� ����
 ��	 �� ������ �	�� �	
�	����� %��	�����
�

" ���
���� ��
��
 �� ��%���� �	� �	�� �
 �	� ���� ���	� � 
�� �
 ��

����
����
� " �������� ��	 ������� � 
�	��� �	�� �
 �	 ������ ���� ��	�����	��
�	 ��%����	� � ������	 	����� ���� �
 
��� A��� 
�� �
 ����� ����
� "
�������� ��
� ��%���� ���� �
 ��
 �	���
 �� ������� ��
 ������� @����� ; 
���

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

�	 ��� ��������	� 
��� ����	�
 �� �	� ��! ��� ��	
����
 �	� ��� ����� ���	�

��� ��������
� ��
���� ���� �������� �� ��%����
 	� �	���
 �� ������� ������
���� �� ����� �������� �� ��%����
 ���� �
 ��
 �	��� ����
 � �	� � �� �������
������ ���� ��

c2�4�

3�

2�

1� c1�
a3�

a2�

a4�

a1�

a5�

5��� ,� ! ���� ���������� ��������

0



"	 ���������� �
 � 
������� �� �� � �! � ����!� @�� � � �� �	 ���� ��� �� � � �

���	
 ���� ���	� � �������
 �� �	� ��� �� � � � ���	
 � ��%����
 �� "	 ���	�
�
 �	 �	 ���������	 ����� �2 �� ��%����
 �� �������
 � ����� " ���� �
 �	 �	
���������	 ����� �2 �� �
 ������ �� 
����

" �������� �
 ������ �2 �� �������
 ��
 ������� " �������� �
 ���
���� �2
�� �
 �	������ �� ��%����
 ��� ��
 �	���
� ��	
����
 ��� �����
 
��
����� "	
���������� �
 ���
���� �2 ��� ��������
 ��� 
��
���� �	� ��� ����
 ��� �	
�������� �������� ���� �
� ��� 	����� �
 ����
 �	�� � ���� �%���
 ��� 	�����
�
 ����
 ����

" 
������� �
 � 
��
���� ���������	 
��� ���� �	� �� ���� ��	
����
 ��%����
� ��
���� ����� '
 � � � � � � 
�� 
������	 �� �� � �!� ���	 �� �� � �! �
 � 
�������
��� �� @����� 7 
���
 �	� 
������	 
�� ��� ��
* ����	��	�� 	�����* 
���
@����� ;� ��� 
����� ���	�
 �	� ����
 ��� �	 ��� 
������	� �	� ��� 
����
�����
 �	������ �����	��
 �
 ����
 �����&�� �	 ��� 
������	� ��� ��
��� �����

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

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

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

c2�4�

3�

2�

1� c1�
a3�

a2�

a4�

a1�

a5�

5��� /� ! �������� ��� �	� ���� ���������� ������� ���
 5����� ,�  	���� ��������
��� ����� ����� ��� �� �	� ���������

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

+�� �� ��	
����	�
 �	 ��
����� ������������� �� �
 	�� ��

���� �� 
���

� ����
��	
����
 �	 � 
������	 
������	���
��� ��	
���� �� ��	�
 ���� �� ����� ��	
�� �������� �� ���	� �� �� ��� '
 �� ���� � 
������	 
�� ��� ���	 ����
� �������
���� � �� ��� 3�� 
�	�� �� ��	 ������� �	�� �	� �	�� �
 ���� � ������� ���� �	
���� �	������
 ����	���� ���������	 �� ��%��
����	 �
 � 
�	��� �	�� �
 � ����! ��
��		�� ��%���� ���� �� ���������� �� ��		�� ��%���� ���� �� ��	�� �� ��		��
�� �	 � 
������	 ��	�����	��� ���� ��� "
 �� 
���� 
�� �	 ������	 7�7� ��
�����
��	
����	�
 ��� � *�� 
������ ���� �	���� # ���������	�

 �
 
����� ����	

�������	 �	 ��
* ����	��	�� 	�����*
� '	 ������	 / �� ��
����� � ��������

4




�� 
���

��	� ���
� ��	
����	�
 �	 � ������ ����	�����&�� 
�
���	� ����	� �
 �
����	�����&�� �������� 
�� 
����	� 
���
A������� �������
�

��� ���

 �
 # �������
 ��	���	
 ��� �������
 ���� ��	 �� 
����� �	 ����	��
���� ���� �� � 	�	�������	�
��� ��������� ��� ����������� ������� ���


��	���	
 ��� �������
 �	 # ���� ��� �� ���
� �
 ���� ��	 ����
 �
 ��%�����
����������	! �
 ����� ����� ������� �	 # .7<1� '� �
 ������ �������� ����
# ��������� �������
 ��� �	���������� ��%����	� ����	�	���� ���� �� 
����� �	
��� ���
� ��
��

�� ������� ��� ���*�� �������� �� 
����	� 
���
A������� �������
� �� 
���
���� ��� ������� �
 
����	� 
����� ����	
 �
 # ���������� �� 
��� ���
�
�� ��
����� � ��������	 ���	

�������	 �
 �"� �� ��� 
����� ����	 
�������	
�������� ��� ���	

�������	 �����	�� ���� � ���������� ���*�� �������� ����
�
 ����� @��
�� �� ��
����� ��� 
��	���� �"� ������� �	� 
�������� 
�����
����	 
�������	 �
 � ����
��	 ��������

����	�	�� � ����	����	
	��� �����

��
������ ��� 	 �� ���
��	��� ���  �		� �
�� 
 ��  	������ !���� �� � � � 


� � ��� �� 	
����	� ���� 	 �

���
����� "� ����� � ����� ���
#����� � F 	 � �
� �� ���� ���
�$�� �� �
� � 
%

����	�	�� 
 �����
� ���	� ������	�� ���	�	�� ����
��� ��&���
�'�"���

��
������ � ���( �������� 
 ���!��(� ����!� !
�� �#����� #����� ��� ��#��
�� ��� �
��� ������

���
����� "� ����� � ��	��
�� �� �� � �! � ����!%

������� � �&����'�"� 
� ��� ���	����

�����  �� ���� ���	���� ����������� 
�� �����	� # ���������	�

 .7<1 ���
%����
 ��� 
������	�F

�;! ���� ���� �G  ��-"'# �
 �	 ��� ������� ���

 # � �� �� 
�� �� 	���
�� ����	
����� ���� � �����
�� 
������	 ��	 �� ����A�� �	 ����	�����
�����

�7! ���� ���� �	� �	
��	�� �
 �"� ��	 �� ������� �� �	 �	
��	�� �
 �G  �
�-"'# �	 ����	����� ����� ��� ��������	 ���	

�������	 ��
� �� 
���
���� ��� �	
��� �� ��� �G  ��-"'# ����
��	 ������� �	
��	�� �
 (��
)
�2 ��� �	
��� �� ��� �"� ������� �	
��	�� �
 (��
)�

@�� �
� �	 ��� ��������	 ���	

�������	� �� 
�� ���� ����� �

��	��	� � ��
�������� � ����
 �� 
���
�� � ����
� �� ��	���� �� @����� �� �!� �2 ������F

5



�;! � D 
 � � �� �� �	� H� � �� ��� �7! � D � � H� �� �� �	� � � �� ��� *��
��
�������	 ����	� ��� ��������	 �
 ���� �	 � 
���

��	� ����� �

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

� �	� ����	 ����
�� ��	�� �� ���� 	�	
 ; ��������
�

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

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

��	��	� 
�� � ��������� � �������� ��
� ��%����
�����
�
 �� 
��� �� 
���

� ����
�
� ���
� ����	
�
 ��� ��� 
����� ��
�����
 ��	��
	�	 
 ; ��� ��������� 
�� ����
� �! �� �� ����������

��� ��
* ����	��	�� 	�����* �����
��	��	� �� � �"� �	
��	�� �	�����
 ����

�
 ��� 
������	� ����
F

� ��F ����	
� �� 
��� �� 
���

� ����
� �
� ��F �	 �

��	��	� �� �������� �
� ��F � 
���

��	� ������� �

��	��	�

�	� ���	�
 �
 ��� 
������	� ����
F

� ���F 
�� ���� � � .;� 	�	 
 ;1� �������� �
 � ����	
� �� 
��� �� 
���

� �
� ��F �������� �
 � ��
����� �

��	��	� �� �
� ���F �������� �
 � 	������� �

��	��	� �� �
� ��F �������� �
 �	 ������� �

��	��	� �
��� �	�������� �������� �

��	��	�
!
� �F ��	
���� �
 ��� ������� �

��	��	�

"
 ��
������ ������ �� ��	
����� ��� 	�����* �	 
��� � ��� �
 �� �	
���
���� �	�� 
���

��	� �

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

��� �
 
����������
���

� ����	
�
�

��  �! �&����'�"� 
� 
� ��� '� �
 
�������
������ �� ����
� ���� �	
���������	 �
 � 
������	 �� ��
����	� ������� � �����	
 � ���� �	� �� ���	��	�
��� ����
 �	����	� �	 ���� ���� �	� ���������

)��� �
��� >� ���	

��� �	 �	
��	�� �
 �"� �� �	 �	
��	�� �
 �G  ��-"'#�

�;! @�� ���� � � 
� �	� ���� � � .;� 	�	 
 ;1� ��� �� �� �� ��� ��� �� E� �	�
��� ����� ��� �� ��

�7! @�� ���� � � 	 � �� ��� 
������	�F
� ��� �� �� ��
� ��� �� �� E� ��� ���� ��� �� �� �	� 
�� ���� � � 
 
��� ���� � �� � �	�
H� � �� ��� ���� ��� �� ��

� ��� ��� �� E� ��� ����� ��� �� �� �	� 
�� ���� � � 
 
��� ���� H� �� � �	�
� � �� ��� ���� ���� �� ��

�/! "�� � �� �� �� �� �� ���� �� �� �� �� �� E� �	� ���� ��� �� �� @�� ����
� � 	 � ��� ���� ��� �� ��

6



@����� / 
���
 ��� ���	

�������	 
�� �	 ������� ���� 
 D ���� ���� �� D
���� H��� H���� �� D ���� H��� ����

q1

gc

πu1

s1q1

q2

π¬u1

πu2

π¬u2

πu3

π¬u3

πu4

π¬u4

c

u1

u2

u3

u4

πc

s2q1

s1q2

s2q2

5��� "� �	� ��������
����� ��� � 6 ���� ���� �� 6 ���� 7��� 7���� �� 6 ���� 7��� ����

� *
��+  ��$#����
�� ��� �&����'�"� 
� � *
��+  ��$#����
�� ��� ����
" 
������	 �� �� � �! ��
� �� �	 �������� ����	��� ����� ������
 ����� 
�� ����
� � 	 � ������ ���� ��� � � � �� ����� ��� � � �� '
 ��� 
����� �
 ����� ���	� ��
�

��	 ���! D 
 � �������
� ���! D � �

��	�� ����� ��� 	�	 
 ; �	��
 �
 �	� �� ���������� ���� �
 ����� �
 �	 ��������
����	��� ����� ��� �� ��
� 	�	 
 ; ����
 �	 � � �
 ��� ���� ���� ��� �� ���� �����
3�� ���	� ����� ��� �� ��
� 	�	 
 ; ��������
 �	 � � 
 ���
� �

��	��	�
 
���
�� 
���

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

��	��	� ���
 
���

� �
�	��� �� ���
� � �
 � 
���

��	� ����� �

��	��	��

@����� 0 
���
 � 
��
���� ���������	 ���� ����
 � 
���

��	� ����� �

��	��	�
����! D 
 � ����! D � � ����! D � � ����! D 
 � 
�� ��� ���	

�������	 	�����*

���	 �	 @����� /� ��
���� ����� �������� � ��� �
 �	������� �� ��%����
 � �	�� �

��� @�� ��� �����
�
 �
 ��� �"� ���	

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

� *
��+  ��$#����
�� ��� ��� 
� � *
��+  ��$#����
�� ��� �&����'�"�� '

� �
 � 
���

��	� ����� �

��	��	� �	 ��� �	
��	�� �
 �"�� ���	 �� ��	 ���
� �� � 
������	 �� �� � �! � ����!� @��
�� ��� ��� ��� �	� ���� �� � � �� � ��
"�� ���� ��� �� � �� �	� 
�� ���� �� � �� ��� ���� ��� �� � �� "
 ��	���	��
������ �� ��	 ����������� �������� ����

 �	��
 �
 ��� ����	
�
� 
� ��	� �
 ��
���	���	 
��
�������� -�	��� @����� / 
���
 �	� ��� �� ��� ����� �

��	��	�

8



q1

gc

πu1

q2

π¬u1

πu2

π¬u2

πu3

π¬u3

πu4

π¬u4

c

u1

u2

u3

u4

πc

s1q1

s2q1

s1q2

s2q2

5��� 8� ! �������� ��� �	� ������� ���
 5����� "� �	��	 ����� � ���������� ����	
������
��� �(��* 6 � � �(��* 6 � � �(��* 6 � � �(��* 6 � �  	���� �������� ��� �����
����� ��� �� �	� ���������

����! D 
 � ����! D � � ����! D � � ����! D 
 � 
�� ��� �"� �	
��	�� 
 D ���� ����
�� D ���� H��� H���� �� D ���� H��� ����

@�� � � 	 � �
 ���! D 
 � ���	 ��� �� �� � � �	� ��� ��� �	��� �	� ������ ����

�
 �� �� � �� @�� ���� � � 
 
��� ���� � �� � �	� H� � �� ��� � 	�� ��� �� � �

�	� ����� ��� �� � �� '
 �	
����� ���! D � � ���	 ���
��� 
������ ��������	
 ����
H� �	� � �����
��� ��	�� � �
 
���

��	�� 
�� ���� � �	 
 ����� ��� �� ��
� 	�	
;
��������
 ���
� �

��	��	�
 
��� �� 
���

� �� ��	�� �� ��
� 	�	 
 ; ��������

��%���� �� �
 �	��� �	 ��

�� � �!� -�	��� �� �� � �! �
 
��
����� '� �
 ��
� � 
������	
�����
� ���� ��� � � ��

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

����	�	 
 ;! ����
�

�������
 ���� ���� ���� �	� ������� ����� ��� ��� 7		 	 ������� ��������
 ���
���� ���� �� ��
� 	
	 �	���
 �	� �	� ������� ��� �������� �� ��
 		 	 �	���

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

��� ���������� �
 ��� ���	

�������	 �
 ��		 		
	!� �

�  �	"	��
 #��$���%� �������


B���	 
��� *	������� �
 � �"� �������� �� ����� ������ � ��	�����&�� �����
����� *	��	 �� �� �2������ ������ B�"� .;41!� 3�� �	 � ����	�����&�� 
�
����
���	�
 ���� �	�� ������&�� *	������� ����� ��� ������� �� ��� �	����������

:




����
 �
 �	� 
������	 ���������� �	� 
��
��	����
��� ���	�
 	��� �	��	����
 ��
������������ '	 ��� ���*�� 
�������*� ����� 
�
���
� �� �	������	� ��� �����
���� ����� �
 ����
� ���� ����� ���	�
� ����� ����
��	 ��*�	�� >� ����� ���	�

��
��	����
� �	 ����
 �
 ��������	� ��
�
 �	� ��%����	� ������ >� �

��� ����
��� �������� ��
�
 ��� &���� ��� ��	
���� � �����	
 ����� �����! 
�� �����	�	�
� 
�	��� �	�� �
 ���� ���

'	 �������
 ���* .;:�;61� �� ��������� � ���*�� ��������I�������	���
 "
�
��	��	� �� J ;!
�� ���� ������	 ���� ������ 3����	� ��"� ��3!I 
�� ���

����� ����	 
�������	 �������� >� 
��	� ���� ��� �������� ��	 �2��������

��� 
����� ����	
 �	 ��
* ����	��	�� 	�����*
 ����� ��%����	� ���� �	 ���	�
��
 *	������� �	�� �
 ��������	
 �� ��
�
� ��
 ����
 �
 �	����
�� �	� ��� �����
�	
�������	 �������� �� ��� ������	
 ������
� >� ��	 ���
 �����	 � ���*��
�������� 
�� �"�I����� �� ���� ��� ���� 
�������� �����!I�� ������
�	� �"� ��3 �� �"� ��
* ����	��	�� 	�����*
�

'	 ��� ��������� ���	�
 	�������� ������� ������	 ��������
� �	� 
�� ����
����� "	 ������	 �	 ���	 �������	�
 ��� ����� �	� ���������	 �
 ��
 ��
����
���� ����� @�� ����� �	� ��� ����� ���*���"� ��������
 �� 
��
�%��	���
��
������ �� �

��� �������� �
� ������� ��

��� ��

�	�� ������� ��� ���	�

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

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

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

,�� �� �
�� -� ���
��

����� �
 � 
������� ������	 
�� ���� ���� �	 ��� �"� ��
* ����	��	�� 	�����*�
"��	�
 �	������ ���� ��� ������	
 �� 
�������	� ���
 
�� ����
 ���� ��
� ��
��� �� 
���� " ��� 
����A�
 ��� ����� �����K����� ����� ��� ���	� �
 �����	� ��
���K
���� >��	 �	 ������	 �������
 � 	�� ��� 
��� ���� �
 ��
 ������
� �� 
�	�

���� �
 ��
 ������
 � ����� !���� 
����
��	� ��� ����� ���� ����� ��
���� �	�
��� 	����� �
 �	��
 ��� ���� ��� ������ ����� ��	� �
 ��� ������	 �	��� �	
��� �����	� ��� 
����� "��	�
 ��� ���	 ����
� �� ����
� ����� ���
 �	 ��
��	
�
�� ��� 	���A�����	
 ��	���	��� ���
 �����	 
��	��	� �� ����� �����	� ����� �	
��� ������	!�

��� ������	
 ��	 
������	���
��� �	� ���� ������	 ��%����
 ���� �	 ���	��


����

��� ��� ���
 �	����
� �� 	� ��

 ���	 
��� ���	������ 
����! ��
�����
	����� Æ� �	� 
����

��� 
��� ���
 �	����
� �� 	� ��

 ���	 Æ��

3����	� ��	��	��
 �	��� !���
������ � 
���� ����� ��� ��

���
 ���� ���	
��������� 	� ���	� ����
�
 �� ���	�� ��� ����� �
 ��
 ���
� �	� 	� ������	
���	��
 �	� �
���� �
 ��
 ����� %����� "� ���
 ���	�� ��� ������	
 ����� L 
��

;<



 M��$+GM$ #�& %���	�� #�����	��
$��� ���	� 
�����
 �	����� ���
 �� ������	
 �������	� �� ��


�����	� ������
G#�'N %���
��	�� +�

��#�GMM$#�N, @�M $"�- ������	 � +�
KK )� �
�� �
��
"���� ��� ��� ���
 ���� �	����
� �� Æ�
"���� ��� 
��� ���
 ���� �	����
� �� Æ�
M������ 
��	��	� ���
 ���� 	�� ���

#�& ������ ��	�� '����

$#+
��#�GMM$#�N, @�M $"�- ���	� +� ������ ���


�������	� �� ��
 �����	� ������
$#+
KK �	��� �� �
���
��#�GMM$#�N, @�M $"�- ������	 +�

� � ���� ��	���� �� ��� ������	
@�M $"�- ������ � +�

������ ��� A	�� �����
 ���! �	� ����! �� ��
�
 �������� �� ��� ��
� ����� %����

$#+

5��� 9� �	� 0 
: ������� 
��	����
�

 M��$+GM$ #�& ������ ��	�� '���� �� ��� ������	 
�� ���� �
� � 	����� �
 
��� ���

���!� �� J ;!
� �����
� ����� �
 ��� ���

���!���� �����
� ����� �
 ��� ���

@�M $"�- ����� � ���� ���
 
������� ����� ���! +� ����!� ;
@�M $"�- 
����� � ���� ���
 
������� ����� ���! +� ����!� ;
����� ��� ������� 	����� �
 ����� �	� 
����� ���
 �� ���! �	������	��

����*�	� ���
 �	 
���� ������� ���
� �	� 
�� ����!� ;

�� ���� ��
������� ������ �

M����� ���!� ���!� �	� ����! �� ���� ������ �

5��� ;� �	� ������ ����� ����� ��������� ��� �	� 0 
: ������� 
��	����
�

���� ���� �� ���� ������ � �
 	���A�� �
 ��� A	�� ������ ��	���� �� ���!�
�	� ������� �� �
 ��		�	� ��
 ��� �	��� ���� ���	�
 ��	� �� ��
� �	� �	��
�
 �	� ����	 ���� �	 � ���*���"� ��
* 	�����*!� ��	���� �� ��� �	�������
����! � �<� ;��

$��� ������	 ��	
 �������	� �� ��J;!
������� ����
 .7;C7/1� ��� ��J;!
�
����� ������	 �
 � �����	� �
 ��� �
���	�������! O��*��� ������	 .701� ��	�����&��
�� ����� 
�� ��� �����	�� �
 �������� �	��
 �
 � ����� B���	 � 
�� �
 ���

�	�����	�� �	��
 �2���� 
�� 
���� ��� ��J;!
������� ������	 
��
 � ������ ���!
�%��� �� ��� �� J;!
� �����
� �	�� �2�� ���� �		 �
 ��� ���
� ��� ����� ��	 ��

;;




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

��� ���
 
������� ����� ��� ����� �	� ��� ��� ���
 
������� ����� ��� ������ ��
������&� �����	�� �� ��� �����	� ������ 
��� ���	�
 ���� ��� �� ��� ��J;!
�
����� ��
� ��	L �	 ��
� �
 ���
� ���
 
�������� ������� ���� �������	��� >�		�	�
��� �	� 
��� ���
 ��� ������� �	������	��

>��	 �

��	� ����� %����
� ��� ������	 ������
 ���� ���! �	� ��� �
� ������
���! �
 ��� ���� �� ��� �
* ����� 
����A�
 ��� ����	� ����� ����� � �����
����� ���� �� ��� �	 ����� �� ��� ��� ����� ����	 ��� �����	� 
�� �
 ���
� ���
�
* ����� �
 �������	�� �� ��� ��� �����
� �
 ��� ���
 �	 ��� ������	� ��	��
���! 
 ���!� ��� ������	 ��
� ������
 ����! �� ���� ���	� �� ������ ��
��� ���
������	 �����
� �	������
 ��� ���	��
 �����	�� ��	������ ��		�	� 
���� ��
�� �	
�����	� ��� �	
�������	� �

@�����
 4 �	� 5 ������ ��� ��������	 �
 ��� ������	 �����	�
�� "
 �	 ��������
��	
���� � 
���� �
 ��� ������	 
�� ���� � ���� ��� 
��� �2��
 �� 6 �	� 0� �	�
����� ��� �2��
 �� 8� 4� �	� /� -���� � D 7� 
� ���! D 4 ���� ����� �����
�
�2��! �	� ���! D 6 ���� 
���	� �����
� �2��!� ��� 
��� �2�� �� 0� ����� �

����� ���	 ���!� �	� ��� ��� �2�� 8� ����� �
 ������ ���	 ���!� ���� ������
��� ��� �2�� 
�� 4� ����� �
 �%��� �� ���!� ���� 	�� ����� �����
� ��� �����

��� �2��� ����� �� ����� 6 �
 
������� ������ ���	 ���!�

,�� .
��
�# ��	
 
��

��� 
�������� ������� ��A	�� �� ��� ������	 �����	�
� �	� ��� ��
* ����	�
��	�� 	�����* �
 �
 � ���������� ���� ����	� ��� ������� �� ������ �������

������	
 �	 ��� �������������� 
�	
�� �����
���� �� �����
� 
����� �����	�
�������
 ��
�� �	 ������ �������� �	� ����� �	
�������	� "������� �� ���
����� ���� �������
 �
 ���
 
��� ��� �
��	 ����
����� �� ��*	������� ���� �	
���
 ��	���� ���� ��� ������� 	�� ������� 
��� ��� ���	�
� ���
�������
� @���
���� 
�������� �	���
�
 �
 	���

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

N�� ��� �����	� ���	� �����
 �� �� M����� ���� � ��	
���� ��
���
 �	�� �	� ����
�	 � �"��������� ��
* ����	��	�� 	�����*� � >� �

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

� �	�� ����� �����
����� �� ��������� �� �����
��� �	� ������� ������� ����� �	��
�	� �����<� ��� �� ������� �� �(	*�
� �	� �����
�� ������� ������ �� �������� 	��� �� � ��������$����� �� � ������
�� ��������� ��� ������� ���� ���������� ��������+,=-� �	��	 �������� �����
��
����������� ���� 
������� ������

;7



�	� ��
 	��� ��� ����� 	�� ������ ��
 ������ @����� 6 ������
 ��� ������ 
��
������	� ���
�

 M��$+GM$ #�& �������� (����� )	�� �� ��	
���� ��	��	�
���� �

'@ ��
�	� ��� 
�� � "#+ ����!
 ���!
 Æ� 
 < �-$# ��� ���! J Æ� 
�� �

5��� >� �	� �����
�� ������� ������ ��� �	� 0 
: ���������

 M��$+GM$ #�& �������� (����� )	�� �� �������� � ����
������ �� �	 ����

'@ � �
 ��		�	� ��
 ��� 
�� �� �-$#
@�M $"�- �	��� � �
 � +�

'@ � �
 ��
�	� ��
 ��� 
�� � �-$# �	����
� ���� ��� �� Æ�
$#+

$#+
@�M $"�- �	��� � �
 � +�

'@ � �
 ��		�	� ��
 ��� 
�� �� �-$# P����!� ���!
$N�$ P����!� �������!� ���! J Æ�!

$#+
���� ��!� �������
 ��� �� � 
�� ��
'@ P����! � ���� ��! �-$# ��� ���.���� ��! J Æ� �

�
�	
���� P����!1 
�� ��

5��� ?� �	� �������� ������� ������ ��� �	� 0 
: ���������

>� �

��� ���� �������� � �	������� ���
 &��� 
�� ��
 ������ ��� �	� ���	
���	��
 ��� ��� �	 �	 ������� �� ������� ��� ��������� ��
�
 P����! �
 ��

�	���
� '
 ��� ��	
���� �
 �����	��� ��		�	� � ����� �� ��������
 ��� ��
� ��
�� ���!� '
 �� �
 ��
�	�� ��� �������� ��������
 ��� ��
� �� �� ��� ������� �

���! �	� ���! J Æ�� �����
� �� ����� ���� �� ��� �� ���
� ���� ���� �� �	
���
�� ��	
 ��� ����� �

���	� ��� ����� ���	�
� ���
 �����	�� A���� " ��������
�	������� ���
 &��� 
�� ���� �
 ��
 �	��� ����
 �	� ��������� �	����
�
 ���
�
���
 �� �	
��� 
��
�������� @����� 8 ������
 ��� ������ 
�� ������	� ���
�

C

Current offer price for A = 2

A

p(A) = 1
α(A) = 2

B

p(B) = 2
α(B) = 4

Current offer price for B = 1

p(C) = 6

Current offer price for C = 3

Next Offer
Good Price

A hold at 2
B 2
C 5
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