
�������	
��������

������ � � � �

������

�AKB���B’z� !"#$%&

'�()*+,-./"012345�6
3789:�;<=>AKB

���?@A�CD�BCDEFG�HI9:��JKL=L�=LMKNOPD�

QBeginnerR9ST1UVW@XY." !ZJ[\]^1_
�UVW@

XY." !Z123�J`ab�Fc�?@A�Qde�f�g9�h�i

jk"l�0�&4mn1Zon3pq3r�st>uvwxn1Zov�

yJq*z�(Oy{|3E9�}})~�yZ2����v*]�R�KL=b

�=KM==OPD�9J�2����B’z���`a=��UVW@� !"=b

���M�z�#$Z3�9:n3;CD�DE���Z12������

���	21J����"6
��UVW@���"��Z12�AKB��

��2���"�z�|3� ;AKB��42|�J�¡¢£¤¥¦�§¨

©-./��zKLLª�=LMK�O�?@A�Q«23yn3R9¬®.©

¯-.Z3O°�±²����A�.§9:�;KL=b�=KM���¬@³.

´cµ¶
·¸>¹T�
º¸»©��¼½
¾¸¿ÀÁ�ÂÃ
Ä¸Å���ÂÃ
�=�ÆÇÈ½
�K�É��G�È½

Ê¸Å§Y��ËÌ.Í�ÂÃ
Î¸{Ï
Ð¸	xz�
Ñ{ÒÓ
Ô<

―Ö―



�����������	
��������������������� 

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

�CD./01
�����23��
���,�-	AKB��45��6 ��

�78��97��
*:
�+��AKB��1;<%=>�	CD /0�?

�@A���78B� ��97��CD�E�F#	G*: 	�= F

#G�H1IJK<� LM#N+

;;�AKB���O P ��� QR STU�IJ:�+VW��

��XY������Z[\]��^_<�F#	?`a ���1b

W����+O `a ����cdeG= fghiCD�j/��k

�lm nop1�E<A���97��
#+O P	qCD r/�s

t��CDr/�u��ivw�G=q
*:x����+P��AKB���

O<K QR	yJ���.z{���i�|}~�~�����G=;<>� 

���f�7�	���G��u���CD����+>:AKB����7

��f�+iqq�M��7�7�G=��T����f�7��������

AKS	������1����7�O<�<� ���	������;�

qO ST ���kM#��+

;#�:AKB�� QR T����,���<��������"���

#����KJ�;�1�E�����g��7��"	������:

Rochet and Tirole�
��
�1���k��+; � � �� ¡¢�£¤

 ¥x�k�+¦�§�¨1©ª«�¬	�g�®¯781°±«�+¥

²©ª�³±«� ��"L�IJ�1��g�®¯78��´ �µ 

:¶	¦�§�¨�³±«�U1·G�+¸¹XY	;<�º��¶�»�

��£¤ F#	G�+�JA¼½�CD���r¾«�¬�j/¿À �µ

�FM�ÁG=�Â�Ã�<�+;<�Ä� Å���k�1�Æ���

ÇÈ7�g�É Â�MV�1ÊË�<��Ì�ÁÍ��Î�<:x���

Å7Ïg� RÐ9���g��<�+; �E�FM�ÁÑi�Ì�Á

Ñ�RÐ9��1�g�®¯78	k:�+>:���97�	Ò���

"iÓÔg�j/XÕq�g�®¯78	k:�+AKB��1;<>� 

Ö×ØÙ�Ø Øc�Ú ÛÜÝ��

―ß―



�������	
�AKB����������������������

�
��� !"#$%&'()*+,	-./���0�1�23�4

56�7689�0:;<��=�>?@	
�AB"#C&DEFGH0

IJ�K�LM�N�1���-O�4B"#C&DEFG�
��PQ&

B"#�RS0TU@V�-WXY0Z[\]-W^G0Z[G_@���

O�4AKB�@�`��������� !"#$%&'-abc@$dP

0e�\]�$dP@fX0g0���0hi-jk�1V�4��+,�

�(l�mn�op�
�qr���stuvs0��wx�$dP@�a

-?�nyz+n�1,�4

{|@)}
~�@���O�4�������@���[�LM�(�

�[�4�+n���������Y�quvs�V� !"#$%&'@

��-?�n��(��4�+n����
yz(�������
��-

�{0��/���4

�������	

o���
��?@���wx(��r���@stuvs(�@yz�

��[�4>?;
M� &¡-¢�£#¤&¥P¦�§P£¤"£P�]

(¨�-������$dP-O�©ª@«$%&¬P£(®[���0

�1�r���(¯°[�wx±~��²wx³(��uvs±~��²u

vs³�O�4�?;
�AKB�-´µ<��������������]

@r����@l�`����K�$dP-fX(¶m�r���(¯°[

�wx±~��·wx³(��uvs±~��·uvs³�O�4~��


�@�?@wx@¸]¹�(ºX[�»�V�bc@$dP(¼½�1�@

¾yz[�4

¿>-+,0Ànop�ÁÂ[�LM�@)Ã-?�nÄx[�Å³4

Æ<>@Ç�0ÈÉ68-�o���Ê�Ë�-Ì�n���[�4gÍ

@Ç�-
��Y0��Í@��-
ÎÏY0Ða-ÑÒ[�4��Y-?

r���ÓÔ-���uvs@wx��

―Ö―



��������	
����������	������������

��	
�����������	���������� 	!"#�$%

&��������	��'�	()�*+,-./�01�234	!5

67�$8�-.�9:��;<=>�?@A,BCDCEF#��	!.

G�HI/����;<=>�?@AJPF1����"4JPF2K�	!

L�M����NO�C��PO�	!����QR����$C�N

OJKST	,�NOJUVW����XY>Z[�\�]��^_`a

bcJde�	!"#�PF1�f�_ghŶ i�jbk@l�jc�m	n
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