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❣❀♥♦♥♦❝q♥♦⑥✡❿✚❤r♥✪✇➎➁❂❣❀✐✪❿✚❞✣①⑦✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥↕♥✍❣❀➍♠❤❬✇❪❧♠❤❑✐✪❞■❣❀❥✡❿↔♥♦❜✡❤➑①⑦❤❪❣❀✐✪❞✺✇❀①✯♥♦❜✡❤❑❝q✐✺❝q⑧✖❢✘❣②✈❑♥✑✇②❥ ⑩ ✐♦⑧✩❞❪❹✘❢✫❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✡✈❬❤✖❣❀❥✡❿↔♥♦❜✡❤
❜✡✇❵❞♦♥✣✈❬✇②⑥✚❥♠♥♦✐♦➇✫❹ ❞☎➁➏❤❑④❦①❽❣❀✐✪❤❵❺

➫✑❤❑➇✜➁❂✇②✐✪❿✚❞❂➄➙➒↔⑥✚④q♥♦❝q❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④✚❼❙❝q✐♦⑧✩❞❪➀②❼✡✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥✾➭✺❝q✐✪❤❬✈❑♥✟➧➃❥♠❧♠❤❬❞♦♥♦⑧✩❤❑❥♠♥❪➀②➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞✓❣❀❥✡❿➐→☎✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞❪➀②❛❙❣❀➍♠❤✉❾
➯ ❧♠❤❑✐✪❞❪➀✚❼❙❝q✐♦⑧✩❞✧❢✫❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✡✈❬❤❵❺

➲⑨➩✯➳➊➵➸④❊❣②❞✪❞♦❝ ⑩ ✈❪❣❀♥♦❝❡✇②❥➅➄✯❼✓➺❵➻❱➀✚➳✯❶❪❸❱➀✘➳✷➺❵❸❱❺

∗ ➼✕➽✍➾⑦➾❽➚✬➪⑦➶⑨➽✉➹②➘➎➴ ➹➎➷✧➬✍➮➎➱❽✃❀➽✍➾♦❐❀❒❙❮❙❰✕Ï■Ð✷Ñ➞Ò✚Ó❙➹❀➴ Ô❑➚➜➾❽➪⑦➴ ➱❽Õ✟➘➎➚✟Ö♠➽✉➮❀× ➽✉➮❀➪⑦➚✉❐❵Ï■➬✍➹❪➮➎Øq➬✍Ù➜➱❽➮➎➾❽➚✓➘➎➚➜➪➙Ö✜➬✍Ú②➬✍Ù✬➪✫Ò✘Û✫Ü✪➱❽➴ Ý✧➚✬➹❬➱☞Þ➐Ò✕ß❬à✓Ð✷× × Õ✬➚
➘➎➚✯Û✘➾❽➴ ➚✬➹❀➹❀➚✉❐②á❪à♦â✉â✉â❪❐⑨Ö♠➽✉➮❀× ➽✉➮❀➪⑦➚✧ã②❰✡Ý☎➬✍➴ ×qä✘➽✉× ➴ Ô❪➴ ➚➜➾♦å Ú❵➚➜➾⑦➱⑦➾➃➬✍➹②➘②æ❙➮❀➹❀➴ Ô❬Ò❡➱❽× ➪⑦➚✉à✉å Ø ➾

† ç✡Ù✬➽✉× ➚✑è❪➮❀➶❵Õ➜➾❽➴ ➚✬➮➎➾❽➚✣➘➎➚✬➪❂è❪Ù✬➴ ➚✬➹❀Ù✬➚✬➪❂ç✡Ù✬➽✉➹❀➽✉Ý✧➴ é❬➮❀➚✬➪➸➚➜➱✧➼✕➽✉Ý☎Ý✧➚➜➾❽Ù➜➴ ➬✉× ➚➜➪❂➘➎➚✣Ö✜➮❀➹❀➴ ➪✺ê❡Ö♠➮❀➹❀➴ ➪⑦➴ ➬❑ë➃❐✘ì➎❐✘❮✷➮❀➚✣Ð✷Ú❵➽✉➮✼í⑨➬✍î✍➬✪➾❽➴ ➬➐❰✚×ï ➬✪Ø❦➪⑦➴♠Ò✫Ï✺➽✉➹❬➱⑦ð②➚✬➮➎➾⑦ñ➑à♦â✉ò✉ó➏Ò✕Ö✜➮❀➹❀➴ ➪✯ê❡Ö♠➮❀➹❀➴ ➪⑦➴ ➬❑ë➃å✫❰✡Ý☎➬✍➴ ×qä ï ➬✍Ú❀➴ Ú♠å í❵➴ ➱❽➽✉➮❀➹②➬❑æ❙➚✬➪⑦➪⑦➚✬Ù✉å Ý➏➮♠å ➱❽➹
‡ ô✾➚✯➬✪➾❽➚✯Ô❑➚➜➾⑦ñ✺➷✍➾➃➬✪➱❽➚➜Ø❦➮❀×♠➱❽➽☎Ð➙Ò➋➼✷å❀õ✟➴ ➪❽➘➎➴ ➚➜➾♦❐❵Û✷å⑨è❪Ý☎➬✪➾❽ö➜ñ➎➹❀➪⑦î✉➬➏÷❑➬♦Ô✉➽✍➾❽Ù✬➴ î❵❐⑨Ö❙å⑨Ï■➬✬ñ❬➚➜➾♦❐❵ø✚Ò❈÷➎å②ù❙➽✍➾❽Ú②ú✍Ù➃î✺➬✍➹②➘✺û✡å❵ø❱➚➜➾❽➪⑦➪⑦➽✉➹♠å✕ô✾➚

➬✍× ➪⑦➽➐➱❽✃②➬✍➹❀î➐➱❽✃❀➚✣➶②➬✪➾⑦➱❽➴ Ù✬➴ ➶②➬✍➹❬➱❽➪❂➬✪➱❂➱❽✃❀➚✣ü❈Ó❙ü✓➪⑦➚✬Ý✧➴ ➹②➬✪➾■ê❊ß✍â✉â❑ý❬❐➙è❬➱❽➽❬Ù➃î❪✃❀➽✉× Ý✣ë➃❐✚➱❽✃❀➚✺÷✉➽✉➮➎➾❽➹❀Õ✬➚➜➪✧➘➎➚■Ï✺➴ Ù➜➾❽➽❬Õ✬Ù✬➽✉➹❀➽❑Ý✧➴ ➚■Ð✷➶❀➶❀× ➴ é❬➮❀Õ✬➚
ê❊ß✍â✉â❑ý❬❐ ï ➬✍Ý✧Ý☎➬✍Ý❂➚➜➱➜ë➃❐✜➱❽✃❀➚✣❰✡Ý✧➶❀➴ ➾❽➴ Ù♦➬✍×✕ü❈➹❪Ô❑➚✬➪➋➱❽➴ ➷❑➬✪➱❽➴ ➽✉➹❀➪➏➴ ➹✖ü❈➹❬➱❽➚➜➾❽➹②➬✪➱❽➴ ➽✉➹②➬✍×✫❰✡Ù✬➽✉➹❀➽✉Ý✧➴ Ù✬➪➏Ù✬➽✉➹➎Ø❦➚➜➾❽➚✬➹❀Ù✬➚➐ê❊ß✍â✉â❑ý❬❐✫û➎þ❈➮❀Ú➎þ➋➬✍➹②➬❑ë➃❐✚➱❽✃❀➚
❰✡➮➎➾❽➽✉➶❵➚♦➬✍➹✾❰✡Ù✬➽✉➹❀➽✉Ý✧➴ Ù❂Ð✷➪⑦➪⑦➽❬Ù✬➴ ➬✪➱❽➴ ➽✉➹✾Ù✬➽✉➹❀➷✍➾❽➚✬➪⑦➪☎ê❊ß✍â✉â❑ý❬❐✚Ð✷Ý✧➪➋➱❽➚➜➾➃➘❀➬✍Ý☎ë➃❐❵➱❽✃❀➚➏ü❈➹❬➱❽➚➜➾❽➹②➬✪➱❽➴ ➽✉➹②➬✍×✡❰✡Ù✬➽✉➹❀➽✉Ý✧➴ Ù✧Ð✷➪⑦➪⑦➽❬Ù✬➴ ➬✪➱❽➴ ➽✉➹✾Ý✧➚✬➚➜➱❽➴ ➹❀➷
ê❊ß✍â✉â❑ý❬❐❪Ï■➬✪➾⑦➾➃➬✍î❑➚✬Ù➃✃❵ë➃❐✍➱❽✃❀➚✫➼✫❰✘ø✡❮✩Ù✬➽✉➹➎Ø❦➚➜➾❽➚✬➹❀Ù✬➚✟ÿ♦➼✘➽❑Ý✧➶❵➚➜➱❽➴ ➱❽➴ ➽✉➹➏ø❱➽✉× ➴ Ù➜ñ✓Ø❦➽✍➾✡ü❈➹❑➱❽➚➜➾❽➹②➬✪➱❽➴ ➽✉➹②➬✍×❬õ✓➚➜Ô❑➚✬× ➽✉➶❀Ý✧➚✬➹❬➱♦❐✉❒✷➾❽➽✁�☞➱❽✃➏➬✍➹②➘✯Ö♠➾➃➬✉➘➎➚❬ÿ
ê❊ß✍â✉â❑ý❬❐✚Û✘➾❽➮❀➪⑦➪⑦➚✬× ➪➃ë➃❐✜➱❽✃❀➚✧❒❙❮❙❰✕Ï■Ð✷Ñ➅× ➮❀➹❀Ù➃✃➐➪⑦➚✬Ý✧➴ ➹②➬✪➾✧ê❊ß✍â✉â❑ý❬❐✚Ö✜➽✉➮❀× ➽✉➮❀➪⑦➚✪ë✟➬✍➪✂�✫➚✬× ×✕➬✍➪✟➱❽✃❀➚➏ü❈ù❙❮❙Ð➝➪⑦➚✬Ý✧➴ ➹②➬✪➾✧ê❊ß✍â✉â☎✄❪❐✚ø✚➬✪➾❽➴ ➪➃ë✷Ø❦➽✍➾
Ô❑➚➜➾⑦ñ✖Ø ➾❽➮❀➴ ➱⑦Ø❦➮❀×➙Ù✬➽✉Ý✧Ý✧➚✬➹❑➱❽➪❂➬✍➹②➘✩➪⑦➮❀➷✉➷✉➚✬➪➋➱❽➴ ➽✉➹❀➪✬å✢Ö✫✃❀➚■Ô✉➚➜➾❽➪⑦➴ ➽✉➹✶➶➎➾❽➚✬➪⑦➚✬➹❬➱❽➚♦➘✼➬✪➱❂➱❽✃❀➚✬➪⑦➚✺Ù✬➽✉➹➎Ø❦➚➜➾❽➚✬➹❀Ù✬➚✬➪✆�☞➬✍➪✧➚✬➹❬➱❽➴ ➱❽× ➚♦➘↔ÿ✬Ï✞✝✓Ð➥➬✍➹②➘
➱➃➬✪➾❽➷✉➚➜➱✞✟❀➾❽Ý✧➪✡✠✫➶❵➚➜➾⑦Ø❦➽✍➾❽Ý☎➬✍➹❀Ù✬➚✉ä✶➬✪➾❽➚➐Ù➜➾❽➽✉➪⑦➪➋Ò❊Ú⑨➽✍➾➃➘➎➚➜➾➑Ï✞✝✓Ð ➘➎➴ ☛⑨➚➜➾❽➚✬➹❬➱✌☞ è❪➽✉Ý✧➚➐❰✡Ô❪➴ ➘➎➚✬➹❀Ù✬➚➑Ø ➾❽➽✉Ý Þ➎➾❽➚✬➹❀Ù➃✃✍✟❀➾❽Ý❂Ò❈× ➚➜Ô❑➚✬×✟➘❀➬✪➱➃➬❀ÿ✪å
ô✾➚r➬✍Ù➃î❪➹❀➽✁�➙× ➚♦➘➎➷✉➚➐➱❽✃❀➚✎✟②➹②➬✍➹❀Ù✬➴ ➬✍×✓➪⑦➮❀➶❀➶❵➽✍➾⑦➱✺Ø ➾❽➽✉Ý ➱❽✃❀➚➐ü❈Ó✷ü✣➬✍➹②➘s➱❽✃❀➚r➼✫❰✘ø✡❮✦ê❦➾❽➚✬➪⑦➚♦➬✪➾❽Ù➃✃↔➶➎➾❽➽✉➷✍➾➃➬✍Ý ÿ✬➼✕➽✉Ý✧➶❵➚➜➱❽➴ ➱❽➴ ➽✉➹↔➶❵➽✉× ➴ Ù➜ñ
➴ ➹s➴ ➹❬➱❽➚➜➾❽➹②➬✪➱❽➴ ➽✉➹②➬✍×✷Ý☎➬✪➾❽î❑➚➜➱❽➪✪ÿ✬ë❂➬✍➪✆�✫➚✬× ×✟➬✍➪✧➱❽✃❀➚✑Ö☞❰✘Ð✟Ï✏Ò➸Ó❙➹❀➴ Ô❑➚➜➾❽➪⑦➴ ➱❈ñ✼➽✍Ø✯ø✚➬✪➾❽➴ ➪✬à➐ø✚➬✍➹❬➱❽✃❀Õ✬➽✉➹➎Ò➋è❪➽✍➾❽Ú❵➽✉➹❀➹❀➚✑➬✍➹②➘s➼✕ù❙❮✟è➞ê❡Ð✷➼✘ü
ÿ➃õ❙ñ➎➹②➬✍Ý✧➴ é❬➮❀➚✬➪☞➘➎➚✓Ù✬➽✉➹❀Ù✬➚✬➹❬➱⑦➾➃➬✪➱❽➴ ➽✉➹✑➘➎➚✬➪✷➬✍Ù➜➱❽➴ Ô❪➴ ➱❽Õ✬➪➙Õ✬Ù✬➽✉➹❀➽✉Ý✧➴ é❬➮❀➚✬➪➙➘❀➬✍➹❀➪➙×✏✠ ➚✬➪⑦➶②➬✍Ù✬➚✯Ý✧➽✉➹②➘➎➴ ➬✍×❊ÿ✬ë➃å
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Ô✉➬✍× ➮❀➚☞➽✍Ø⑨Ú❀➮➎ñ❬➚➜➾✘➬✍➹②➘✯➱➃➬✪➾❽➷✉➚➜➱ ✟❀➾❽Ý✧➪✬å ï ➽✁�✫➚✬Ô❑➚➜➾♦❐✉➱➃➬✪➾❽➷✉➚➜➱✕➪⑦✃②➬✪➾❽➚✬✃❀➽✉× ➘➎➚➜➾❽➪✡➱➃➬✍î❑➚✫➶➎➾❽➽ ✟❀➱✡Ø ➾❽➽✉Ý❘Ï✞✝✓Ð �➙✃❀➴ × ➚➙Ú❀➮➎ñ❬➚➜➾❽➪❵þ❈➮❀➪➋➱✕Ú➎➾❽➚♦➬✍î✯➚✬Ô❑➚✬➹♠å
ü❈➹✺Ù✬➽✉➹❬➱⑦➾➃➬✍➪➋➱♦❐❀➱❽✃❀➚✟Ù✬➴ ➱❽➚♦➘✺× ➴ ➱❽➚➜➾➃➬✪➱❽➮➎➾❽➚✓➴ ➹✺➱❽✃❀➚❙➾❽➚✬Ý☎➬✍➴ ➹②➘➎➚➜➾➙➽✍Ø❱➱❽✃❀➚✟➶②➬✍➶⑨➚➜➾➙➴ ➪➙Ú②➬✍➪⑦➚♦➘✺➽✉➹✑➬✍Ù✬Ù✬➽✉➮❀➹❑➱❽➴ ➹❀➷☎➘❀➬✪➱➃➬❪å❍ è❪➚✬➚➸➼✫➬♦Ô❑➚✬➪✯ê➋à♦ó✉ò✉ó❑ë✫Ø❦➽✍➾✟➬➸➪⑦➮➎➾❽Ô❑➚➜ñ❬å■ Ö✫✃❀➚✓➶➎➾❽➽➎➘➎➮➎Ù➜➱❽➴ Ô❪➴ ➱❈ñ✣➴ ➹②➘➎➴ Ù♦➬✪➱❽➽✍➾✷Ù♦➬✍➹■Ú❵➚✓Ý✧➚♦➬✍➪⑦➮➎➾❽➚♦➘☎Ø❦➽✍➾❙➚♦➬✍Ù❽✃■➪⑦➴ ➹❀➷✉× ➚✯➴ ➹❀➶❀➮➎➱➙➽✍➾➙Ø❦➽✍➾✟➬✍× ×✜➴ ➹➎➶❀➮➎➱❽➪➙➪⑦➴ Ý➸➮❀× ➱➃➬✍➹❀➚✬➽✉➮❀➪⑦× ñ❬å✕Ð✷× ➱❽✃❀➽✉➮❀➷✉✃
➱❽✃❀➚☎Ö☞Þ✚ø➅ê❦➱❽➽✍➱➃➬✍×✡Øq➬✍Ù➜➱❽➽✍➾➏➶➎➾❽➽❪➘➎➮❀Ù➜➱❽➴ Ô❪➴ ➱❈ñ②ë✷➴ ➪✯➱❽✃❀➚❂Ú❵➚✬➪➋➱ �✫➬✬ñr➽✍Ø➙➚✬➪➋➱❽➴ Ý☎➬✪➱❽➴ ➹❀➷■➚❃❏❂Ù✬➴ ➚✬➹❀Ù➜ñr➶❵➚➜➾⑦Ø❦➽✍➾❽Ý☎➬✍➹❀Ù✬➚✉❐❱× ➬✉Ú❵➽✍➾➸➶➎➾❽➽❪➘➎➮❀Ù➜➱❽➴ Ô❪➴ ➱❈ñ➑➴ ➪
Ø ➾❽➚♦é❬➮❀➚✬➹❬➱❽× ñ✣➚❃❂❀➬✍Ý✧➴ ➹❀➚♦➘✣Ú❵➚✬Ù♦➬✍➮❀➪⑦➚✓➽✍Ø✡➘❀➬✪➱➃➬➏Ù✬➽✉➹❀➪➋➱⑦➾➃➬✍➴ ➹❬➱♦å❑ è❪➽✉Ý☎➚☎➪➋➱❽➮②➘➎➴ ➚✬➪❂➬✍➹②➬✍× ñ➎ö✬➚♦➘✾➱❽✃❀➚✣➚ ☛⑨➚✬Ù➜➱❽➪➏➽✍Ø✓Ï✞✝✓Ð➊➽✉➹✩Ù✬➽✉Ý✧➶②➬✍➹❀➴ ➚✬➪✡✠✚Ý☎➬✪➾❽î❑➚➜➱➏➪⑦✃②➬✪➾❽➚✬➪✬å✩Ï✺➮❀➚✬× × ➚➜➾✑ê➋à✪ó✉ò❑ý✉ë➸➽✍➾✧Û✫➬✍× ➘ �➙➴ ➹✶➬✍➹②➘
❒❙➽✍➾❽➚✬Ù➃î❪➴✯ê➋à♦ó✉ó✉â❑ë➏Ø❦➽✉➮❀➹②➘✼➘➎➚✬Ù✬× ➴ ➹❀➚✬➪✧➴ ➹✶Ý☎➬✪➾❽î❑➚➜➱❂➪⑦✃②➬✪➾❽➚✬➪✬å➞❒❙➽✉× ➘➎Ú❵➚➜➾❽➷✶ê➋à♦ó✱❄✍á❑ë➃❐✷Ï✺Ù✬õ✟➽✉➮❀➷❑➬✍× ×❙➬✍➹②➘✩❮✷➽✉➮❀➹②➘➞ê➋à♦ó✉ò☎✄❑ë➃❐➙÷✉➚✬➹❀➹❬ñ✩➬✍➹②➘
ô✾➚✬Ú❵➚➜➾➸ê➋à♦ó✉ò✉â❑ë✫➽✍➾✟➼✫➬✍Ú❀× ➚▲❅❇❆▼❈❋❊ ●♠ê➋à♦ó✉ò✉â❑ë☞Ù♦➬✍Ý✧➚❙➱❽➽❂➹❀➽❂➪⑦➴ ➷✉➹❀➴ ✟②Ù♦➬✍➹❑➱❙Ô✍➬✍➾❽➴ ➬✪➱❽➴ ➽✉➹■➴ ➹✺Ý✣➬✪➾❽î✉➚➜➱➙➪⑦✃②➬✪➾❽➚✬➪✬å◆ ï ➚♦➬✍× ñ☛❅❇❆❉❈❋❊ ●➎ê➋à♦ó✉ó❑ß✉ë✚➽✍➾✡Ø❦➽✍➾✕➚❃❂❀➬✍Ý✧➶❀× ➚➙➼✕➽✉➪⑦✃✌❅❇❆❖❈❋❊ ●➎ê➋à♦ó✉ò✉â❬ë✚➬✉× ➪⑦➽✓➷✉➽✍➱✡➱❽✃❀➚✫➾❽➚➜➪⑦➮❀× ➱✕➽✍Ø⑨➬❙➶❵➽✉➪⑦➴ ➱❽➴ Ô❑➚➙➴ Ý✧➶②➬✍Ù➜➱✚➾❽➚✬➪⑦➶❵➚✬Ù➜➱❽➴ Ô❑➚✬× ñ➏➴ ➹➸➱❽✃❀➚
Ó✓è✑➬✍➹②➘■➱❽✃❀➚➸Ó✷P➅Ý☎➬✪➾❽î❑➚➜➱♦å✓❰✡Ý✧➶❀➴ ➾❽➴ Ù♦➬✍×❱➚✬Ô❪➴ ➘➎➚✬➹❀Ù✬➚✯Ø❦➽✉➾✓➽✍➱❽✃❀➚➜➾✟Ù✬➽✉➮❀➹❬➱⑦➾❽➴ ➚✬➪✓➬✪➾⑦➾❽➴ Ô❑➚✬➪❙➱❽➽☎Ý✧➴ ❂➎➚♦➘■Ù✬➽✉➹❀Ù✬× ➮❀➪⑦➴ ➽✉➹❀➪✟➱❽➽❬➽➎å✯Þ❀➽✍➾✟➴ ➹❀➪➋➱➃➬✍➹❀Ù✬➚✉❐
Ý✧➚➜➾❽➷✉➴ ➹❀➷ ✟❀➾❽Ý✧➪✡✠❬➶➎➾❽➽ ✟❀➱❽➪✕➴ ➹❀Ù➜➾❽➚♦➬✍➪⑦➚♦➘✣➴ ➹✺➼✫➬✍➹②➬✉➘❀➬✣ê❡Û✫➬✍× ➘ �➙➴ ➹➐ê➋à♦ó✉ó❑ý❑ë⑦ë✕➬✍➹②➘☎÷❑➬✉➶❀➬✉➹➐êqü❈î❑➚♦➘➎➬✯➬✍➹②➘☎õ✟➽✉➴✚ê➋à♦ó✉ò✉á❑ë⑦ë➃❐➎Ú❀➮➎➱☞➘➎➚✬Ù➜➾❽➚♦➬✍➪⑦➚♦➘☎➴ ➹ï ➽✉× × ➬✍➹②➘rê❡ø❱➚✬➚➜➾➸ê➋à♦ó✉ò✉â❑ë⑦ë➙➬✍➹②➘■è �✫➚♦➘➎➚✬➹rêq❮➙ñ❀➘➎➚✬➹✺➬✍➹②➘■❰✘➘❪Ú⑨➚➜➾❽➷✺ê➋à♦ó✉ò✉â❑ë⑦ë➃å
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➈➤❜✚❝q④❡❤✑❤❑⑧✖❢✚❝q✐♦❝❡✈❪❣❀④➙❢✘❣❀❢✕❤❑✐✪❞☎✇②❥✢➒➔➓■→ ❣❀✐✪❤✑⑤♠⑥✚❝q♥✪❤✺❥♠⑥✡⑧✩❤✉✐✍✇②⑥✡❞❪➀✚❞♦♥♦⑥✡❿❱❝❡❤❬❞✧✇②❥✁�✄✂✆☎✞✝✟✝✡✠✆☛✆☎☞✂✍✌ ✮✡✂✾➒➝➓✺→➨✇②❥✚④q➇✢❣❀✐✪❤

✐✍❣❀♥♦❜✡❤❑✐❙❞✪✈❪❣❀✐✪✈❬❤❵❺❙❛❂❜✡❤✓④q❝q♥✪❤❑✐✍❣❀♥♦⑥✚✐✪❤➸✇②❥✎�✄✂✍☎✞✝✟✝✟✠✍☛✆☎☞✂✆✌ ✮✡✂✣➒➔➓■→➅❝❡❞➙❞♦♥♦❝q④q④⑨❝q❥➑❝q♥✪❞➙❝q❥❱①❽❣❀❥♠♥✷❞♦♥✍❣❀♣⑨❤❵❺ ➯ ❥➑♥♦❜✡❤✯✇②❥✡❤✓❜✘❣❀❥✡❿☞➀❀♥♦❜✡❤

❝q❥✡❿❱⑥✡❞♦♥♦✐♦❝❊❣❀④✚✇②✐♦♣♠❣❀❥✚❝q③➎❣❀♥♦❝❡✇②❥✖④q❝q♥✪❤❑✐✍❣❀♥♦⑥✚✐✪❤➏❜✘❣②❞❙❤✉➂❱❢✚④❡✇②✐✪❤❬❿r♥♦❜✡❤➏✈❬✇②❥✡❞✪❤❬⑤♠⑥✡❤❑❥✡✈❬❤❬❞✟✇❀①✕✇❪➁✧❥✡❤❑✐✪❞♦❜✚❝q❢✖✈✪❜✘❣❀❥✚♣⑨❤❬❞✓✇②❥r⑧✩❤❑✐♦♣❵❝q❥✚♣

⑩ ✐♦⑧✩❞❪❹②❢✕❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✡✈❬❤❵➀ ➌ ⑥✚♥✟➁✧❝q♥♦❜✡✇②⑥✚♥✓♥✍❣②✈✍➍✜④q❝q❥✚♣✑✐✪❤❪❣❀④q④q➇➐♥♦❜✡❤➏❝❡❞✪❞♦⑥✡❤❂✇❀①✕♥♦❜✡❤❑❝q✐✟❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④q❝q♥➜➇⑨❺✓➧➃♥✟❿✚✇✜❤❬❞✟❥✡✇②♥✓❞✪❤❑❢✘❣❀✐✍❣❀♥✪❤

❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈❂①➋✐✪✇②⑧ ✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐➸➒➔➓■→r❺ ➯ ❥✩♥♦❜✡❤✧✇②♥♦❜✡❤❑✐✯❜✘❣❀❥✡❿☞➀⑨♥♦❜✡❤✧④q❝q♥✪❤❑✐✍❣❀♥♦⑥✚✐✪❤☎✇②❥✩⑧➐⑥✚④q♥♦❝q❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣②④✕❤❑❥♠♥♦✐✪❤❑❢✚✐♦❝❡❞✪❤❬❞

✕➋➒✑✏✺➩✫✗✣❜✘❣②❞■❝q❥♠❧♠❤❬❞♦♥♦❝q♣♠❣❀♥✪❤❬❿↕♥♦❜✘❤r❝q⑧✖❢✘❣②✈❑♥➑✇❀①➸①⑦✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥➔❢✚✐✪❤❬❞✪❤❑❥✡✈❬❤✖✇②❥➔❜✡✇❵❞♦♥✑✈❬✇②⑥✚❥✜♥♦✐♦❝❡❤❬❞❪❺r➛✺✇❪➁❂❤❑❧⑨❤❑✐❪➀✫❝q♥✑❜✘❣②❞■❥✡✇②♥
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❝q♥✪✇②✐♦❝q❥✚♣r✈❪❣❀❢✘❣②✈❑❝q♥➜➇✼❣❀❥✡❿✼❣❀✐✪❤☎④❡❤❬❞✪❞✓➁❂❤❑④q④❦❾❽❝q❥❱①⑦✇②✐♦⑧✩❤❬❿✼✇②❥✼♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥➏✈✪❜✘❣❀✐✍❣②✈❑♥✪❤❑✐♦❝❡❞♦♥♦❝❡✈❬❞❂❿❱⑥✡❤✧♥✪✇➐❣✑❿❱❝❦t☞❤❑✐✪❤❑❥✜♥❂❣②✈❬✈❬✇②⑥✚❥♠♥♦❝q❥✚♣

❞♦♥✍❣❀❥✡❿✡❣❀✐✪❿➥✇②✐ ✘➜⑥✡❿❱❝❡✈❑❝❊❣❀④✺❣❀❥✡❿➊❝q❥✡❞♦♥♦❝q♥♦⑥✚♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④✺❤❑❥✜❧✜❝q✐✪✇②❥✚⑧✩❤❑❥♠♥❪❺➤❼❙❝q❥✘❣❀④q④q➇♠➀ ➌ ⑥✚➇♠❤❑✐✶❣❀❥✡❿➊♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞✖⑧✼❣❪➇✱❥✡✇②♥

➌ ❤❑❥✡❤ ⑩ ♥☎❤❬⑤♠⑥✘❣❀④q④q➇✼①➋✐✪✇②⑧ ➒➔➓■→ ♣♠❣❀❝q❥✡❞✧❝❦①❙♥♦❜✡❤❑✐✪❤■❝❡❞☎❣r⑥✚❥✚❝q④❊❣❀♥✪❤❑✐✍❣❀④➙✐✪❤❬❞✪✇②⑥✚✐✪✈❬❤■✐✪❤❬❿✚❤❑❢✚④❡✇❪➇✜⑧✩❤❑❥✜♥✧①➋✐✪✇②⑧ ♥✍❣❀✐✪♣⑨❤✉♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞

♥✪✇ ➌ ⑥✚➇⑨❤❑✐✪❞❪➀➸✇②✐✖♥♦❜✡❤✢✇②♥♦❜✡❤❑✐✖➁❂❣❪➇➅✐✪✇②⑥✚❥✡❿☞❺ ✛ � ❼❙❝q✐♦⑧✩❞✖♣♠❣❀❝q❥ ✲ ✒ ✂✤✕ ☎☞✂✤✕➑⑧✩✇②✐✪❤s➁✧❝q♥♦❜ ➌ ❝q④❊❣❀♥✪❤❑✐✍❣❀④☎✐✪❤❬❞✪✇②⑥✚✐✪✈❬❤s✐✪❤❬❿✚❤✉❾

❢✚④❡✇➎➇✜⑧✩❤❑❥♠♥✪❞❪❺↕➛✺✇❪➁❂❤❑❧⑨❤❑✐❪➀✟✐✪❤❬❞✪✇②⑥✚✐✪✈❬❤✶❤✉➂❱❜✘❣❀⑥✡❞♦♥♦❝❡✇②❥➅①⑦✇②✐➐❥✡✇②❥❱❾❽❢✚⑥ ➌ ④q❝❡✈✶♣⑨✇✜✇♠❿✚❞❪➀✓❞♦⑥✡✈✍❜✱❣②❞ ⑩ ❥✘❣❀❥✡✈❑❝❊❣❀④❂✐✪❤❬❞✪✇②⑥✚✐✪✈❬❤❬❞✾✇②✐

⑧✼❣❀❥✘❣❀♣⑨❤❑✐♦❝❊❣❀④❙❤✉t☞✇②✐♦♥❪➀✡✈❬✇②❥✡❞♦♥♦✐✍❣❀❝q❥✜♥✪❞☎♥♦❜✡❤❑⑧➞❺

❁ ✜ ❰✡Ý✧➶❀➴ ➾❽➴ Ù♦➬✍× �✫➽✍➾❽î❪➪❙➬✪➾❽➚✓Ý✧➽✍➾❽➚✓➬✍Ý➏Ú❀➴ ➷✉➮❀➽✉➮❀➪✓êq➪⑦➚✬➚✓➚✉å ➷➎å✫➼✕➽✉➹❬ñ❬➽✉➹ ❅❇❆▼❈❋❊ ●♠ê❊ß✍â✉â❑ß✉ë⑦ë➃å❁ ✢ è❪➴ ➹❀Ù✬➚❙➱❽✃❀➚✷➚✬Ù✬➽✉➹❀➽✉Ý✧➴ Ù✟Ù✬➽✉➹❬➱❽➚❃❂❪➱✫➪⑦✃②➬✍➶❵➚✬➪✫➱❽✃❀➚ ✟❀➾❽Ý✧➪✡✠❬➴ ➹❀➹❀➽✪Ô✉➬✪➱❽➴ ➽✉➹✣Ù♦➬✍➶②➬✍Ú❀➴ × ➴ ➱❽➴ ➚✬➪✬❐❀➱❽✃❀➚❙✃❀➚➜➱❽➚➜➾❽➽✉➷✉➚✬➹❀➚✬➴ ➱❈ñ☎➽✍Ø❱Ý✧➚➜➾❽➷✉➴ ➹❀➷ ✟❀➾❽Ý✧➪✕Ý☎➬✬ñ
➾❽➚➜ð②➚✬Ù➜➱✷Ù✬➽✉➮❀➹❬➱⑦➾⑦ñ✺➘➎➴ ➪⑦➶②➬✪➾❽➴ ➱❽➴ ➚✬➪✬å❍ ✠ ➼✫➬✍➶➎➾❽➽✉➹✾➬✍➹②➘➐Ï✺➴ ➱❽Ù➃✃❀➚✬× ×☞ê➋à♦ó✉ó✉ò❑ë✟➘➎➚ ✟②➹❀➚✯➾❽➚✬➪⑦➽✉➮➎➾❽Ù✬➚➸➾❽➚♦➘➎➚✬➶❀× ➽♦ñ➎Ý✧➚✬➹❬➱✟➬✍➪❙➱❽✃❀➚➏➮❀➪⑦➚➸Ú❬ñ■➱❽✃❀➚➸Ú❀➮➎ñ❬➚➜➾❙➽✍➾✟➱❽✃❀➚➸➱➃➬✪➾❽➷✉➚➜➱✂✟❀➾❽Ý➥➽✍Ø✘➱❽✃❀➚
➽✍➱❽✃❀➚➜➾ ✟❀➾❽Ý✞✠ ➪✫➾❽➚✬➪⑦➽✉➮➎➾❽Ù✬➚✬➪✬å
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➒➔➓■→ ✈❬✇➎❧⑨❤❑✐✪❤❬❿ ➌ ➇➝✇②⑥✚✐➐❞♦♥♦⑥✡❿❱➇➔♥✪✇✜✇②➍➔❢✚④❊❣②✈❬❤✖①➋✐✪✇②⑧➡❶❪❷❵❷❵➻✢♥✪✇↕➺❵❸❵❸❵❸❱❺s➧➃♥✑❝q❥✡✈❑④q⑥✡❿✚❤❬❞✾➻★✧✜❶✼➒➔➓■→ ❿❱❝q❧✜❝❡❿✚❤❬❿➉❝q❥♠♥✪✇

➺❵❸❵➺r❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈✑❣❀❥✡❿➔❶ ✽❵❷➐✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✧✇②❢✕❤❑✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞❪❺✯➒➔➓■→ ❿✡❣❀♥✍❣r✈❬✇②⑧✩❤✣①➋✐✪✇②⑧✏♥♦❜✡❤✺❛❂❜✡✇②⑧✩❞✪✇②❥ ➯ ❥✡❤ �✧❣❀❥✚➍♠❤❑✐

➭■❤❪❣❀④❡❞ ✕❊①⑦✇②✐♦⑧✩❤❑✐♦④q➇✱✈❪❣❀④q④❡❤❬❿➊❛❂❜✡✇②⑧✩❞✪✇②❥➦➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞❋✗r❿✡❣❀♥✍❣ ➌ ❣②❞✪❤❵❺ ✛❋✚ ❼✡✐✪✇②⑧ ♥♦❜✚❝❡❞✖❿✡❣❀♥✍❣ ➌ ❣②❞✪❤❵➀➸➁➏❤s➍♠❤❬❤✉❢➥❣❀④q④☎❿✚❤❪❣❀④❡❞

❝q❥✜❧⑨✇②④q❧✜❝q❥✚♣s❣r❢✫❤❑✐✪✈❬❤❑❥♠♥✍❣❀♣⑨❤r✇❪➁✧❥✘❤❑❿↕❣➎①➋♥✪❤❑✐☎♥♦❜✡❤✑♥♦✐✍❣❀❥✡❞✍❣②✈❑♥♦❝❡✇②❥↕❞♦⑥✚❢✫❤❑✐♦❝❡✇②✐✎✕⑦✇②✐✣❤❬⑤♠⑥✘❣❀④ ✗➏♥✪✇✾✸❵❸✆✂✶❺✯➈➅❤➐❣❀④❡❞✪✇✾✐✪❤❑⑧✩✇➎❧⑨❤

♥♦❜✡❤ ⑩ ✐♦⑧✩❞➸➁✧❜✚❝❡✈✍❜s➁➏❤❑✐✪❤■❣②✈❬⑤♠⑥✚❝q✐✪❤❬❿s❞✪❤❑❧♠❤✉✐✉❣❀④✘♥♦❝q⑧✩❤❬❞❪➀❱✇②✐➏♥♦❜✡✇❵❞✪❤✣➁✧❜✚❝❡✈✪❜s➁❂❤❑✐✪❤ ➌ ✇②♥♦❜➞❣➑♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥✧❣❀❥✡❿✢❣ ➌ ⑥✚➇♠❤❑✐❂✇❪❧♠❤❑✐

♥♦❜✡❤✖♣❵❝q❧⑨❤❑❥➝❢✫❤❑✐♦❝❡✇♠❿☞❺✩➧➃❥➉❣②❿✚❿❱❝q♥♦❝❡✇②❥➙➀✷➁➏❤✖❤✉➂✚✈❑④q⑥✡❞♦❝q❧♠❤❑④q➇↔①⑦✇♠✈❑⑥✡❞➑✇②❥➝❜✡✇②✐♦❝q③❪✇②❥✜♥✍❣❀④➏❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞❪➀✷❞♦❝q❥✡✈❬❤✾❜✡✇②✐♦❝q③❪✇②❥♠♥✍❣❀④

❣❀❥✡❿✖❥✡✇②❥❱❾❽❜✡✇②✐✪❝❦③❪✇②❥✜♥✍❣❀④✿✕❈❧⑨❤❑✐♦♥♦❝❡✈❪❣❀④✕✇②✐➸✈❬✇②❥✚♣❵④❡✇②⑧✩❤❑✐✍❣❀④ ✗✓✇②❢✫❤❑✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞➏✈❑✇②⑥✡④q❿✩❝q⑧✖❢✘❣②✈❑♥✯♥♦❜✘❤ ⑩ ✐♦⑧✩❞❪❹②❢✫❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✡✈❬❤✣❿❱❝❦①❈❾

①⑦❤❑✐✪❤❑❥✜♥♦④q➇⑨❺ ➯ ⑥✚✐✯❞✍❣❀⑧✖❢✚④❡❤✧❿✚✇✜❤❬❞✟❥✡✇②♥✯✈❬✇②⑧✖❢✚✐♦❝❡❞✪❤✧⑧✩❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✯✇②❢✫❤❑✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞✆✕➋✈❬✇②❥✡✈❬❤❑❝q❧♠❤❬❿✖❝q❥✾♥♦❜✡❤❑❝q✐➸❞♦♥♦✐♦❝❡✈❑♥✓❿✚❤ ⑩ ❥✡❝❦♥✪❝q✇②❥✠✗✉❺ ✛ ✛

❛❂❜✡❤✣❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④q❝q♥➃➇✶❣❀❥✡❿✼❞✪❤❬✈❑♥✪✇②✐❂✈❬✇②⑧✖❢✕✇❵❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥s✇❀① ➌ ⑥✚➇♠❤❑✐ ⑩ ✐♦⑧✩❞❂❣❀✐✪❤☎✐✪❤❬❞♦❢✕❤❬✈❑♥♦❝q❧♠❤❑④q➇✩❿✚❤❬❞✪✈❑✐♦❝ ➌ ❤❑❿ ➌ ➇✾♥✍❣ ➌ ④❡❤❬❞■❶✺❣❀❥✡❿

➺❱❺↕❛❂❜✚✐✪❤❬❤✼⑧✼❣❀❝q❥❘①⑦❤❪❣❀♥♦⑥✚✐✪❤❬❞r❞♦♥✉❣❀❥✡❿➅✇②⑥✚♥❪❺↕❼❙❝q✐✪❞♦♥❪➀✓❻☛✢✕➀✷➩✓❥✚♣❵④q❝❡❞♦❜➙➀ �❂❤❑④q♣❵❝q⑥✚⑧❁❣❀❥✡❿✯✬■❤❑✐♦⑧✼❣❀❥✱✈❬✇②⑧✖❢✘❣❀❥✚❝❡❤❬❞✾➁➏❤❑✐✪❤

♥♦❜✡❤➐⑧✩✇❵❞♦♥✑❣②✈❑♥♦❝q❧♠❤➑①⑦✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥ ⑩ ✐♦⑧✩❞✺❝q❥↔♥♦❜✡❤r❼✡✐✪❤❑❥✡✈✪❜➔⑧✼❣❀✐♦➍⑨❤❑♥✣①⑦✇②✐■✈❬✇②✐♦❢✕✇②✐✍❣❀♥✪❤✾✈❬✇②❥✜♥♦✐✪✇②④❽❺☛✢✜❤❬✈❬✇②❥✡❿☞➀➙❣❀⑧✩✇②❥✚♣✶⑧✼❣❀❥❱❾

⑥❱①❽❣②✈❑♥♦⑥✚✐♦❝q❥✚♣↔❞✪❤❬✈❑♥✪✇②✐✪❞❪➀✫❝q❥✡❿❱⑥✘❞♦♥♦✐♦❝❡❤❬❞✑❞♦⑥✡✈✍❜➉❣②❞■⑧✩❤❑♥✍❣❀④✯❢✚✐✪✇♠❿❱⑥✡✈❑♥✪❞❪➀➙⑧✩❤❬✈✪❜✘❣❀❥✚❝❡✈❪❣❀④❽➀✷✈✍❜✡❤❑⑧✖❝❡✈❪❣❀④➸✇②✐■❢✚⑥ ➌ ④q❝❡❞♦❜✚❝q❥✚♣➞➁➏❤❑✐✪❤

♣❵✐✪❤❪❣❀♥♦④q➇✩❣➎t☞❤❬✈❑♥✪❤❬❿ ➌ ➇➐❝q❥✡❿❱⑥✡❞♦♥♦✐♦❝❊❣❀④✡✐✪❤❬❞♦♥♦✐♦⑥✡✈❑♥♦⑥✚✐♦❝q❥✚♣✡❺✓❼❙❝q❥✘❣❀④q④q➇♠➀❵➁❂❤✧✇ ➌ ❞✪❤❑✐♦❧⑨❤✧✇❪❧♠❤❑✐✓♥♦❝q⑧✩❤☎❣❀❥✖❝q❥✡✈❑✐✪❤❪❣②❞♦❝q❥✚♣➑♥✪❤❑❥✡❿✚❤❑❥✡✈❑➇

①⑦✇②✐ ➌ ✇②♥♦❜↔❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈➐❣❀❥✡❿➞✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✺➒➔➓■→ ✕ ⑩ ♣❵⑥✚✐✪❤✩❶✭✗✉❺

→✣④q④ ⑩ ✐♦⑧✾❾ ➌ ❣②❞✪❤❬❿➨❿✡❣❀♥✍❣➥❣ ➌ ✇②⑥✚♥↕❼✡✐✪❤❑❥✡✈✪❜ ✈❬✇②⑧✖❢✘❣❀❥✚❝❡❤❬❞❪❹✺✈✍❜✘❣❀✐✍❣②✈❑♥✪❤❑✐♦❝❡❞♦♥♦❝❡✈❬❞✣✕♦❶❪❷❵❷❱❶✉❾➜➺❵❸❵❸❱❶✭✗➞✈❬✇②⑧✩❤➝①➋✐✪✇②⑧ ♥♦❜✡❤

❼✡✐✪❤❑❥✡✈✪❜➢➒↔❝q❥✚❝❡❞♦♥♦✐♦➇➊✇❀①➑➧➃❥✡❿✚⑥✡❞♦♥♦✐♦➇ ✕ ✢✜➩✫✢❖✢✜➧ ✗✉❺ ✛ ✜ �✧❣②❞✪❤❬❿➥✇②❥➥♥♦❜✡❤↔❼✚✐✪❤❑❥✡✈✍❜➤✈❬❤❑❥✡❞♦⑥✡❞✶✇❀①✑⑧✼❣❀❥✜⑥❱①❽❣②✈❑♥♦⑥✚✐♦❝q❥✚♣ ✕➋➩✯→✺➩

❾➏➩✓❥✡⑤♠⑥✍✌❑♥✪❤❬❞✺→✣❥✚❥♠⑥✡❤❑④q④❡❤❬❞✣❿☞❹ ➩✓❥✜♥♦✐✪❤❑❢✚✐♦❝❡❞✪❤❬❞❋✗✉➀✡➁❂❤➑❤❬❞♦♥♦❝q⑧✼❣❀♥✪❤➑♥♦❜✡❤➑❼✚✐✪❤❑❥✡✈✍❜➞♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞❪❹✚❢✕❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✡✈❬❤➐♥♦❜✚✐✪✇②⑥✚♣❵❜

♥➜➁➏✇✶❿❱❝❡❞♦♥♦❝q❥✡✈❑♥✺⑧✩❤❪❣②❞♦⑥✚✐✪❤❬❞❪➀✕♥♦❜✡❤➐➩ �❂➧➜❛✧➭✣→✦❣❀❥✡❿↔♥♦❜✡❤r❛✧❼✪✩❙❺✕❛❂❜✡❤r➩ �❂➧➜❛✧➭✣→✗❝❡❞■❣❀❥➝❣ ➌✚➌ ✐✪❤❑❧✜❝❊❣❀♥♦❝❡✇②❥↕①⑦✇②✐✟✞❑➩➸❣❀✐♦❥❱❾

❍❇❁ Ö✫✃❀➚✬➪⑦➚■➘❀➬✪➱➃➬■➶➎➾❽➽✪Ô❪➴ ➘➎➚✣➴ ➹➎Ø❦➽✍➾❽Ý☎➬✪➱❽➴ ➽✉➹✩➽✉➹ �✫➽✍➾❽× ➘ �➙➴ ➘➎➚✺Ý☎➬✪➾❽î❑➚➜➱❽➪✯Ø ➾❽➽✉Ý➨➶❀➮❀Ú❀× ➴ Ù✬× ñ✖➬✍➹❀➹❀➽✉➮❀➹❀Ù✬➚♦➘✩Ï✞✝✓Ð✯å✚Ö✫✃❀➚➜ñ✖Ù✬➽✉Ý✧➶➎➾❽➴ ➪⑦➚✣➬✍× ×
➱⑦➾➃➬✍➹❀➪❽➬✍Ù➜➱❽➴ ➽✉➹❀➪✫Ô✍➬✍× ➮❀➚♦➘✧➬✪➱✫Ó✓è✏✎❬à✷Ý✧➴ × × ➴ ➽✉➹✧➽✍➾✫Ý✧➽✍➾❽➚✉å✚ü❈➹❂➽✍➾➃➘➎➚➜➾✕➱❽➽✓Ù✬➽✉➹❀➪➋➱⑦➾❽➮❀Ù➜➱✘➱❽✃❀➴ ➪✕➘❀➬✪➱➃➬✍Ú②➬✍➪⑦➚✉❐➎➘➎➴ ☛⑨➚➜➾❽➚✬➹❬➱✕➪⑦➽✉➮➎➾❽Ù✬➚✬➪✫➬✪➾❽➚✷➮❀➪⑦➚♦➘⑨❐❑➪⑦➮❀Ù➃✃
➬✍➪✷➪➋➱❽➽❬Ù➃î☎➚❃❂➎Ù➃✃②➬✍➹❀➷✉➚✓Ù✬➽✉Ý✧Ý✧➴ ➪⑦➪⑦➴ ➽✉➹❀➪✬❐➎➱⑦➾➃➬✉➘➎➚✟➶❀➮❀Ú❀× ➴ Ù♦➬✪➱❽➴ ➽✉➹❀➪✬❐②× ➬✡� ✟❀➾❽Ý✧➪✬❐❪➪⑦➮➎➾❽Ô❑➚➜ñ➎➪☞➽✍Ø✡➴ ➹❪Ô❑➚✬➪➋➱❽Ý✧➚✬➹❬➱✫Ú②➬✍➹❀î❪➪✬❐❀➚➜➱❽Ù✉å❍ ❍ ➼✘➾❽➽✉➪⑦➪➋Ò❈Ú❵➽✍➾➃➘➎➚➜➾✣➬✍Ù♦é❬➮❀➴ ➪⑦➴ ➱❽➴ ➽✉➹❀➪✧➪➋➱⑦➾❽➽✉➹❀➷✉× ñ✼➶➎➾❽➚♦➘➎➽✉Ý✧➴ ➹②➬✪➱❽➚♦➘✖➽✪Ô❑➚➜➾☎Ý✧➚➜➾❽➷✉➚➜➾❽➪❂➴ ➹✩➱❽✃❀➚➐à♦ó✉ó✉â ✠ ➪➐êqÓ❙ù✓➼✫Ö✜Ð✷õ ê❊ß✍â✉â✉â❑ë⑦ë➃å➞Ï✺➚➜➾❽➷✉➚➜➾❽➪
➾❽➚✬➶➎➾❽➚✬➪⑦➚✬➹❬➱❽➚♦➘➐× ➚✬➪⑦➪✓➱❽✃②➬✍➹rá✒✑➤➽✍Ø➙Ï✞✝✓Ð➥êq➴ ➹r➹❬➮❀Ý➏Ú❵➚➜➾➜ë➃å✧Ï✺➽✉➪➋➱➸➽✍Ø✕➱❽✃❀➚✬Ý■❐♠➪⑦➶❵➚✬Ù✬➴ ➬✍× × ñrÙ➜➾❽➽✉➪⑦➪➋Ò❊Ú⑨➽✍➾➃➘➎➚➜➾➸➬✍Ù♦é❬➮❀➴ ➪⑦➴ ➱❽➴ ➽✉➹❀➪✬❐✚Ù➜➽❑➹➎➪⑦➴ ➪➋➱❽➚♦➘r➴ ➹
Ø ➾❽➴ ➚✬➹②➘➎× ñ✩➽✉➶❵➚➜➾➃➬✪➱❽➴ ➽✉➹❀➪✬å✔✓❙➹❀× ñ✖× ➚✬➪⑦➪➏➱❽✃②➬✍➹sý✕✑ ➴ ➹✼Ô✍➬✉× ➮➎➚rê❡➬✍➹②➘✼â❪å ß✕✑➨➴ ➹✩➹❪➮❀Ý➏Ú❵➚➜➾➜ë✓➽✍Ø✗✖✙✘✛✚✢✜✦❊ ❅❇❆ ❅✤✣✖Ù➜➾❽➽✉➪⑦➪➋Ò❊Ú⑨➽✍➾➃➘➎➚➜➾✣Ï✞✝✓Ð �✫➚➜➾❽➚
✃❀➽✉➪➋➱❽➴ × ➚✉å❍ ■ ü❊➱✧Ù✬➽✉× × ➚✬Ù➜➱❽➪☎➚♦➬✍Ù➃✃✩ñ❬➚♦➬✪➾☎➬✍Ù✬Ù✬➽✉➮❀➹❬➱❽➴ ➹❀➷➐➴ ➹➎Ø❦➽✍➾❽Ý☎➬✪➱❽➴ ➽✉➹✶➽✉➹✩➱❽✃❀➚✣➴ ➹❀➶❀➮➎➱❽➪✧➬✍➹②➘✖➽✉➮➎➱❽➶❀➮➎➱❽➪❂➽✍Ø❙➴ ➹②➘➎➴ Ô❪➴ ➘➎➮②➬✍× ✟❀➾❽Ý✧➪✬å✼Ö✫✃❀➴ ➪✧➘❀➬✪➱➃➬✉➪⑦➚➃➱
➴ ➹❀Ù✬× ➮②➘➎➚✬➪✡➬✍× ×❀Þ❪➾❽➚✬➹❀Ù➃✃➏Ý☎➬✍➹❪➮➎Øq➬✍Ù➜➱❽➮➎➾❽➴ ➹➎➷ ✟❀➾❽Ý✧➪✜➽✍Ø❵Ý✧➽✍➾❽➚✘➱❽✃②➬✍➹❂ß✍â❙➚✬Ý✧➶❀× ➽♦ñ❑➚✬➚✬➪✬å✡è❪➚✬➚✕➱➃➬✍Ú❀× ➚☞ò✷➴ ➹❂➬✍➶❀➶❵➚✬➹②➘➎➴ ❂✯Û➐Ø❦➽✉➾✡Ý✧➽✍➾❽➚✫➘➎➚✬➪⑦Ù➜➾❽➴ ➶➎➱❽➴ Ô❑➚
➪➋➱➃➬✪➱❽➴ ➪➋➱❽➴ Ù✬➪✬å
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❛❙❣ ➌ ④❡❤✩❶❵➄ ✏✣⑥✚⑧ ➌ ❤❑✐✣✇❀①✟♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞ ➌ ➇✢❣②✈❬⑤♠⑥✚❝q✐✪✇②✐☎❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞✎✕✬❶❪❷❵❷❵➻➎❾➜➺❵❸❵❸❵❸★✗
→☎✈❬⑤♠⑥✚❝q✐✪✇②✐ ✏■❣❀♥♦❝❡✇②❥ ❛❙❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞
→✺⑥✡❞♦♥♦✐✍❣❀④q❝❊❣ ❶
→✺⑥✡❞♦♥♦✐♦❝❊❣ ➻
�❂❤❑④q♣❵❝q⑥✚⑧ ➺❵❸
➵✧❣❀❥✘❣②❿✡❣ ❷
❼✟❝❦❥✡④❡❣❀❥✘❿ ➺
❼✡✐✍❣❀❥✡✈❬❤ ➺❵❸❵➺
✬✑❤✉✐✪⑧✼❣❀❥♠➇ ❶❪❷
➧➃✐✍❤✉④❊❣❀❥✡❿❱❾❇✺☎❤❑❢ ❶
➧➃♥✉❣❀④❦➇ ❶ ✸
➲♠❣❀❢✘❣❀❥ ✘
✏■❤✉♥✪❜✡❤❑✐♦④❊❣❀❥✡❿✚❞ ❶❵❶
✏■✇②✐♦➁❂❣❪➇ ➻
✢✜❢✘❣❀❝q❥ ✘
✢✜➁➏❤❬❿✚❤❑❥ ✸
✢✜➁✧❝q♥♦③❪❤✉✐✪④❡❣❀❥✘❿ ✸
❻✺❥✚❝q♥✪❤❬❿✢➫■❝q❥✚♣⑨❿✚✇②⑧ ➺❱❶
❻✺❥✚❝q♥✪❤❬❿ ✢♠♥✍❣❀♥✪❤❬❞ ✘ ✽
❛❙✇②♥✍❣❀④ ➻★✧✜❶

❛✟❣ ➌ ④❡❤➐➺❱➄ ✏✺⑥✚⑧ ➌ ❤❑✐☎✇❀①✟♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞ ➌ ➇s❞✪❤❬✈❑♥✪✇②✐✪❞✌✕✬❶❪❷❵❷❵➻➎❾➜➺❵❸❵❸❵❸★✗
✢✜❤❬✈❑♥✪✇②✐✪❞ ❛✟❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞
➵➸④❡✇②♥♦❜✚❝q❥✚♣✡➀✡④❡❤❪❣❀♥♦❜✡❤❑✐☎♣⑨✇✜✇♠❿✚❞ ❶✭✧
✩✓⑥ ➌ ④q❝❡❞♦❜✚❝q❥✚♣✡➀✡❢✚✐♦❝q❥✜♥♦❝q❥✚♣✡➀✚✐✪❤❑❢✚✐✪✇✜❿❱⑥✡✈❑♥♦❝❡✇②❥ ➻✦✥
✩✓❜✘❣❀✐♦⑧✼❣②✈❬❤❑⑥✚♥✪❝❡✈❪❣❀④❽➀✡❢✫❤❑✐✬①➋⑥✚⑧✩❤❬❞✺❣❀❥✡❿✢✈❑④❡❤❪❣❀❥✡❞♦❝q❥✚♣✜➠➎❢✫✇②④q❝❡❞♦❜✚❝q❥✚♣ ➺✦✸
➛✺✇②⑥✡❞✪❤❑❜✡✇②④❡❿➞❿❱⑥✚✐✍❣ ➌ ④❡❤ ➺✞✘
→✣⑥✚♥✪✇②⑧✩✇ ➌ ❝q④❡❤❬❞ ✽
✢♠❜✚❝q❢ ➌ ⑥✚❝q④❡❿❱❝q❥✚♣✡➀✫❣②❤❑✐✪✇❵❞♦❢✘❣②✈❬❤➐❣❀❥✡❿✢✐✍❣❀❝q④q➁❂❣❪➇s❢✚✐✪✇♠❿❱⑥✡✈❑♥✪❞ ❷
➒↕❤❬✈✍❜✘❣❀❥✚❝❡✈❪❣❀④✷✈❪❣❀❢✚❝q♥✍❣❀④✷♣⑨✇♠✇♠❿✚❞ ✘ ✽
➩✓④❡❤❬✈❑♥♦✐♦❝❡✈❪❣❀④✟❣❀❥✡❿➞❤❑④❡❤❬✈❑♥♦✐✪✇②❥✚❝❡✈➐❤❬⑤♠⑥✚❝q❢✚⑧✩❤❑❥♠♥ ➻❵➻
➒↔❝q❥✡❤❑✐✍❣❀④➙❢✚✐✪✇✜❿❱⑥✡✈❑♥✪❞ ❶✄✘
❛❙❤✉➂❱♥♦❝q④❡❤❬❞ ➺❵❸
➈➅✇♠✇✜❿➞❣❀❥✡❿✢❢✘❣❀❢✫❤❑✐ ➺❵➺
➵➸❜✡❤❑⑧✖❝❡✈❪❣❀④❡❞❪➀✡✐♦⑥ ➌✚➌ ❤❑✐❪➀✡❢✚④❊❣②❞♦♥♦❝❡✈❬❞ ➻❵❷
➒↕❤❑♥✍❣❀④➙❢✚✐✪✇♠❿❱⑥✡✈❑♥✪❞✺❣❀❥✡❿✢⑧✩❤❑♥✍❣❀④➙❢✚✐✪✇✜✈❬❤❬❞✪❞♦❝q❥✚♣ ✸❵➻
➩✓④❡❤❬✈❑♥♦✐♦❝❡✈❪❣❀④✟❣❀❥✡❿➞❤❑④❡❤❬✈❑♥♦✐✪✇②❥✚❝❡✈➐✈❬✇②⑧✖❢✕✇②❥✡❤❑❥✜♥✪❞ ➺✦✸
❛❙✇②♥✍❣❀④ ➻★✧✜❶
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❝q❥✚♣⑨❞ �❂❤✉①⑦✇②✐✪❤✼➧➃❥♠♥✪❤❑✐✪❤❬❞♦♥❪➀❙❛❙❣➎➂✚❤❬❞❪➀❙➭■❤❑❢✚✐✪❤❬✈❑❝❊❣❀♥♦❝❡✇②❥✱❣❀❥✡❿➅→✣⑧✩✇②✐♦♥♦❝q③➎❣❀♥♦❝❡✇②❥ ✞②❺❙❛❂❜✚❝❡❞➑❝q❥✡❿❱❝❡✈❪❣❀♥✪✇②✐➐♣❵❝q❧♠❤❬❞➑❝q❥❱①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀♥♦❝❡✇②❥
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❛❙✇✖✈❬✇②❥✜♥♦✐✪✇②④➙♥♦❜✚❝❡❞☎❞♦➍♠❤❑➁➑➀✡❣❀❥✡❿ ➌ ➇s❞♦⑥✚❢✚❢✫✇❵❞♦❝q❥✚♣✖♥♦❜✘❣❀♥✺❣r⑧✩✇✜❿❱❝ ⑩ ✈❪❣❀♥♦❝❡✇②❥↕✇❀①✟♥♦❜✡❤➑❤❬✈❬✇②❥✡✇②⑧✖❝❡✈➑❞♦❝q♥♦⑥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥↕❣➎t☞❤❬✈❑♥✪❞✺❣❀④q④

⑩ ✐♦⑧✩❞■❝q❥➅❣❀❥➔❝❡❿✚❤❑❥♠♥♦❝❡✈❪❣❀④✓➁✧❣❪➇⑨➀✫♥♦❜✡❤✏✞✟✠✡✞❄⑧✩❤❑♥♦❜✡✇✜❿➝✈❬✇②⑧✖❢✘❣❀✐✪❤❬❞✑♥♦❜✡❤✾❿❱❝❦t☞❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤✾❝q❥➔♥♦❜✡❤✾✇②⑥✚♥✍✈❑✇②⑧✩❤ ➌ ❤✉①⑦✇②✐✪❤✩❣❀❥✡❿

❍ ❑ è❪➚✬➚✒✑✕➬✍➹■Û✕➴ ➚✬➪⑦➚✬Ú➎➾❽➽❬➚✬Ù➃îrê❊ß✍â✉â✉á❑ë✫Ø❦➽✍➾❙➬❂➘➎➴ ➪⑦Ù✬➮❀➪⑦➪⑦➴ ➽✉➹■➽✉Ø❱➱❽✃❀➚✓➘➎➴ ☛⑨➚➜➾❽➚✬➹❬➱ �☞➬✬ñ➎➪☞➱❽➽❂➚✬➪➋➱❽➴ Ý☎➬✪➱❽➚✓➶➎➾❽➽❪➘➎➮❀Ù➜➱❽➴ Ô❪➴ ➱❈ñ❑å
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❣➎①➋♥✪❤❑✐➸♥♦❜✡❤✺❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✩①⑦✇②✐➏❣②✈❬⑤♠⑥✚❝q✐✪❤❬❿ ⑩ ✐♦⑧✩❞➸♥✪✇➑♥♦❜✘❣❀♥✯❝q❥✼♥♦❜✡❤✣✇②⑥✚♥✪✈❬✇②⑧✩❤ ➌ ❤✉①⑦✇②✐✪❤✺❣❀❥✡❿✶❣➎①➋♥✪❤❑✐✯♥♦❜✚❝❡❞➏✇②❢✕❤❑✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥✼①⑦✇②✐

❣✾✈❬✇②❥✜♥♦✐✪✇②④➙♣❵✐✪✇②⑥✚❢➙❺✯❛❂❜✚❝❡❞☎✈❬✇②❥✜♥♦✐✪✇②④➙♣❵✐✪✇②⑥✚❢➞❝❡❞☎✈❬✇②⑧✖❢✕✇❵❞✪❤❬❿➞✇❀① ⑩ ✐♦⑧✩❞✧➁✧❜✚❝❡✈✍❜➞❜✘❣②❞✧❥✡✇②♥ ➌ ❤❬❤❑❥✢♥✍❣❀➍♠❤❑❥➞✇➎❧⑨❤❑✐❪❺✯❛❂❜✡❤❬❞✪❤

⑩ ✐♦⑧✩❞✺❣❀✐✪❤➑❿✚❤❑❥✡✇②♥✪❤❬❿✁�✎☞✎✍ ❝q❥➞♥♦❜✡❤■✐✪❤❑⑧✼❣❀❝q❥✡❿✚❤❑✐✺✇❀①✟♥♦❜✡❤➐❣❀✐♦♥♦❝❡✈❑④❡❤❵❺

❼✘✇②✐♦⑧✼❣❀④q④q➇⑨➀❂④❡❤❑♥
Y 1

it

➌ ❤✢♥♦❜✡❤↔✇②⑥✚♥✪✈❬✇②⑧✩❤↔❝q❥➦❢✕❤❑✐♦❝❡✇✜❿
t
①⑦✇②✐✶❣➝♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧

i
➁✧❜✚❝❡✈✪❜➤❜✘❣②❞ ➌ ❤❬❤❑❥➤❤✉➂❱❢✫✇❵❞✪❤❬❿

♥✪✇➝❣↔♥✍❣❀➍♠❤✉❾➃✇❪❧♠❤❑✐❪❺➉➈➉❤s❿✚❤❑❥✡✇②♥✪❤
Y 0

it

♥♦❜✡❤s✇②⑥✚♥✪✈❬✇②⑧✩❤✶①⑦✇②✐✾♥♦❜✡❤s❞✍❣❀⑧✩❤✶♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧ ❝❦①✣❝q♥✾➁✧❣②❞r❥✡✇②♥✩❞♦⑥ ➌ ✘✬❤❬✈❑♥✾♥✪✇

❣➝♥✍❣❀➍♠❤✉❾➃✇❪❧♠❤❑✐❪❺ ❛❂❜✡❤↔❤✉t☞❤❬✈❑♥✶✇❀①➑♥♦❜✡❤➞♥✍❣❀➍♠❤✉❾➃✇❪❧♠❤❑✐✩①⑦✇②✐✼♥♦❜✚❝❡❞ ⑩ ✐♦⑧
i
❝❡❞✼♥♦❜✡❤❑❥➥⑧✩❤❪❣②❞♦⑥✚✐✍❤❑❿ ➌ ➇

Y 1

it − Y 0

it

❺ ❛❂❜✘❤

❣❪❧⑨❤❑✐✍❣❀♣⑨❤✖❝q⑧✖❢✘❣②✈❑♥➐✇❀①✧❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥➉❝❡❞✑❿✚❤❬❞✪✈❑✐♦❝ ➌ ❤❬❿ ➌ ➇
E(Y 0

it/AF = 1)
❺✾❻✣❥❱①⑦✇②✐♦♥♦⑥✚❥✕❣❀♥✪❤❑④❦➇♠➀➙⑧✖❝❡❞✪❞♦❝q❥✚♣➞❿✡❣❀♥✍❣s❿✚✇

❥✡✇②♥✺❣❀④q④❡✇❪➁ ⑥✡❞✧♥✪✇✖❤❑❧❵❣❀④q⑥✘❣❀♥✪❤✑❝q♥☎❿❱❝q✐✪❤❬✈❑♥♦④q➇✫➄✓➁➏❤➑✈❪❣❀❥✚❥✡✇②♥✣✇ ➌ ❞✪❤❑✐♦❧⑨❤✑✇②❥✡❤➑❞✍❣❀⑧✩❤ ⑩ ✐♦⑧ ➌ ✇②♥♦❜↔❣②❞✣❣r❢✘❣❀✐♦♥♦❝❡✈❑❝q❢✘❣❀❥✜♥■❣❀❥✡❿

❣②❞r❣✶❥✡✇②❥❱❾❽❢✘❣❀✐♦♥♦❝❡✈❑❝q❢✘❣②❥♠♥r♥✪✇↔❣s➒➔➓■→r❺➙➧➃❥➉✇②♥♦❜✡❤❑✐➑➁❂✇②✐✪❿✚❞❪➀➙➁❂❤✩✈❪❣❀❥✚❥✡✇②♥➑➍✜❥✡✇➎➁✦♥♦❜✡❤✩✇②⑥✚♥✪✈❬✇②⑧✩❤✩❝q❥➝♥♦❜✡❤✩❤❑❧♠❤❑❥♠♥➐✇❀①

❥✡✇②❥❱❾❽❢✘❣❀✐♦♥♦❝❡✈❑❝q❢✘❣②♥♦❝❡✇②❥➝①⑦✇②✐➑❣✶✈❬✇②⑧✖❢✘❣❀❥✜➇↕➁✧❜✚❝❡✈✪❜➝❜✘❣②❞➑❣②✈❑♥♦⑥✘❣❀④q④q➇ ➌ ❤❬❤❑❥➝♥✍❣❀➍⑨❤❑❥➝✇➎❧♠❤✉✐➎➀➙❣❀❥✡❿➔✈❬✇②❥✜❧⑨❤❑✐✪❞✪❤❑④q➇♠❺➐❛✷✇✢❞✪✇②④q❧⑨❤

♥♦❜✚❝❡❞✣❿❱❝❦➆✼✈❑⑥✚④q♥➃➇♠➀✚➁❂❤✑✈❬✇②⑧✖❢✘❣❀✐✪❤➑♥♦❜✡❤➑❤❑❧⑨✇②④q⑥✚♥♦❝❡✇②❥↔✇❀①✟♥✪❜✡❤■♣❵✐✪✇②⑥✚❢✡❞ ☞✎✍✂❣❀❥✡❿✁�✎☞✎✍✂❣②❞✪❞♦⑥✚⑧✖❝q❥✚♣✩♥♦❜✘❣❀♥☎♥♦❜✡❤❑➇s➁➏✇②⑥✚④❡❿

❜✘❣❪❧⑨❤ ➌ ❤❬❤❑❥➞❝❡❿✚❤❑❥✜♥♦❝❡✈❪❣❀④➙❝q❥➞♥♦❜✡❤➑❣ ➌ ❞✪❤✉❥✘✈❑❤➑✇❀①✟♥✍❣❀➍♠❤✉❾➃✇❪❧♠❤❑✐✪❞❪➄

E(Y 0

it/AF = 1, t = 1) − E(Y 0

it/AF = 1, t = 0) = E(Y 0

it/AF = 0, t = 1) − E(Y 0

it/AF = 0, t = 0)

✕✬❶✭✗

❛❂❜✡❤✣♥✪❤❑✐♦⑧✩❞
t = 0

❣❀❥✡❿
t = 1

❿✚❤❬❞♦❝q♣❵❥✘❣❀♥✪❤✣✐✪❤❬❞♦❢✫❤❬✈❑♥♦❝q❧⑨❤❑④q➇✩♥♦❜✡❤✣❢✕❤❑✐♦❝❡✇✜❿ ➌ ❤✉①⑦✇②✐✪❤■❣❀❥✡❿✶❣➎①➋♥✪❤❑✐➏♥♦❜✡❤■❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥➙❺

❛❂❜✡❤❑✐✪❤ ➌ ➇⑨➀✕♥♦❜✡❤➐⑧✖❝❡❞✪❞♦❝q❥✚♣✶✈❬✇②⑥✚❥✜♥✪❤❑✐✬①❽❣②✈❑♥♦⑥✘❣❀④✟❧❵❣❀④q⑥✡❤r✈❬✇②⑥✚④❡❿ ➌ ❤➑✐✪❤❑❢✚④❊❣②✈❬❤❬❿ ➌ ➇➞♥♦❜✡❤➐❞♦♥✍❣❀♥✪❤r✇❀①✯♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞ ➌ ❤✉①➋✇②✐✍❤

♥♦❜✡❤✑♥✍❣❀➍♠❤✉❾➃✇❪❧♠❤❑✐❪➀✡❣②❿✴✘➜⑥✡❞♦♥✪❤❬❿s①⑦✇②✐✧♥♦❜✡❤✑♣❵✐✪✇❪➁✧♥♦❜↔❝q❥↔❣❀♣❵♣❵✐✪❤❑♣♠❣❀♥✪❤➐✇②⑥✚♥✪✈❬✇②⑧✩❤❵➄

E(Y 0

it/AF = 1, t = 1) = E(Y 0

it/AF = 1, t = 0) + mt

✕⑦➺★✗

➁✧❜✡❤❑✐✪❤
mt = E(Y 0

it/AF = 0, t = 1) − E(Y 0

it/AF = 0, t = 0)
❺■❛❂❜✚❝❡❞■❤✉➂❱❢✚✐✪❤❬❞✪❞♦❝❡✇②❥↕❝q❥✡❿❱❝❡✈❪❣❀♥✪❤❬❞■♥♦❜✡❤✏✞✟✠✡✞

❤❬❞♦♥♦❝q⑧✼❣❀♥✪✇②✐❪❺✾➧➃♥➑❣②❞✪❞✪❤❬❞✪❞✪❤❬❞■♥♦❜✡❤r❝q⑧✖❢✘❣②✈❑♥➐✇❀①✧❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞➑✇②❥➝♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞❪❺➐➈➅❤r♣⑨❤❑♥✑❝q♥ ➌ ➇↔✐✪❤❑♣❵✐✪❤❬❞✪❞♦❝q❥✚♣➞❿✡❣❀♥✍❣
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❢✫✇♠✇②④❡❤❬❿↕❣②✈❑✐✪✇❵❞✪❞✧♥♦❜✡❤❬❞✪❤■♥➜➁➏✇✖♣❵✐✪✇②⑥✚❢✡❞❪➄

Yit = β0 + β1AFi + β2Aftert + β3AFi ∗ Aftert + εit

✕⑦➻★✗

AFi

❝❡❞✾❣↔❿❱⑥✚⑧✖⑧r➇➉❧❵❣❀✐♦❝❊❣ ➌ ④❡❤✶♥✍❣❀➍✜❝q❥✚♣↕♥♦❜✡❤✼❧❵❣❀④q⑥✡❤
1
①⑦✇②✐r♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞✖❣❀❥✡❿

0
✇②♥♦❜✡❤❑✐♦➁✧❝❡❞✪❤❵❺➔➧➃♥✾✈❬✇②❥♠♥♦✐✪✇②④❡❞r①⑦✇②✐

❿❱❝❦t☞❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤❬❞■❝q❥➝✈❬✇②❥✡❞♦♥✍❣❀❥✜♥✑✇②⑥✚♥✪✈❬✇②⑧✩❤
Yit

➌ ❤❑♥➃➁❂❤❬❤❑❥➔♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞✑❣❀❥✡❿↕♥♦❜✡❤✾✈❬✇②❥♠♥♦✐✪✇②④✓♣❵✐✪✇②⑥✚❢➙❺✑➈➉❤r❿✚❤ ⑩ ❥✡❤✾♥♦❜✡❤

❿❱⑥✚⑧✖⑧r➇↕❧❵❣❀✐♦❝❊❣ ➌ ④❡❤
After

❣②❞■♥✍❣❀➍✜❝q❥✚♣➞♥♦❜✡❤✾❧❵❣❀④q⑥✡❤✢❶✾❝q❥➝♥♦❜✘❤✾❢✕✇❵❞♦♥✬❾➜❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥➉➇♠❤❪❣❀✐✪❞➐❣❀❥✡❿➉❸s✇②♥♦❜✡❤❑✐♦➁✧❝❡❞✪❤✾①⑦✇②✐

➌ ✇②♥♦❜➔♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥➑❣❀❥✡❿↕❥✡✇②❥❱❾❽♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞❪❺ ✛ ❀➊❛❂❜✚❝❡❞■❿❱⑥✚⑧✖⑧r➇↔❧❵❣❀✐♦❝❊❣ ➌ ④❡❤✾✈❬✇②❥✜♥♦✐✪✇②④❡❞✺①⑦✇②✐✺♥♦❝q⑧✩❤✾❤✉t☞❤❬✈❑♥✪❞✑✇②❥➝✇②⑥✚♥✪✈❬✇②⑧✩❤

Yit

❺❙➳✷❣②❞♦♥♦④q➇♠➀❵♥♦❜✡❤✧♥✪❤❑✐♦⑧
AFi ∗Aftert

❝❡❞✯❣❀❥✩❝q❥♠♥✪❤❑✐✍❣②✈❑♥♦❝❡✇②❥✼♥✪❤❑✐♦⑧ ➌ ❤❑♥➜➁➏❤❬❤❑❥
AFi

❣❀❥✡❿
Aftert

❺✒✠❋✰ ✝ �✟☎✭✮✄✂ � ✕ ✮✤✗✞✰

β3

✂✓✮ ✒ ✂ ✮✟✝ ✮✤✗✞✰ ✝ ✰✭✦❖✮ ✌✔✕ ✁ ✮✡✂✓✮✤✗ �❋✮✡✠ ✕✭✗ ✠ ✌✔✕ ✁ ✮✡✂ ✮✤✗ �❋✮ ✮✟✝✱✰✖✕ ✜✾✲✴✰ ☎☞✂ ☎✣✢✎✰✭✦❖✮✾✮ ✁ ✮✍� ✰ ☎✣✢ ✲ �✁� ✓✮✕ ✝✤✕ ✰✖✕ ☎✔✗ ☎✔✗✖✰✭✦❖✮ ★☞✂✍☎✔✓ ✒ ☞✎✍

✕➋❞✪❤❬❤✺♥♦❜✡❤✺♥✍❣ ➌ ④q❤➑➻★✗✉❺✓❛❂❜✡❤✺①➋✐✍❣❀⑧✩❤❑➁➏✇②✐♦➍s❿✚❤❬❞✪✈❑✐♦❝ ➌ ❤❬❿ ➌ ➇✶❤❬⑤♠⑥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✖✕⑦➻★✗✯❝❡❞❂❤✉➂❱♥✪❤❑❥✡❿✚❤❬❿ ➌ ➇✩❝q❥✡✈❑④q⑥✡❿❱❝q❥✚♣✶❣➑❧♠❤❬✈❑♥✪✇②✐✧✇❀①

⑩ ✐♦⑧❄✈✍❜✘❣❀✐✍❣②✈❑♥✪❤❑✐♦❝❡❞♦♥♦❝❡✈❬❞❪❺➏❛❂❜✡❤❬❞✪❤➑❤✉➂❱❢✚④❊❣❀❥✘❣❀♥✪✇②✐♦➇s❧❵❣❀✐♦❝❊❣ ➌ ④❡❤❬❞✣✈❬✇②❥✜♥♦✐✪✇②④☞①⑦✇②✐✣❿❱❝❦t☞❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤❬❞☎❝q❥↔✇ ➌ ❞✪❤❑✐♦❧❵❣ ➌ ④❡❤➐❣❀♥♦♥♦✐♦❝ ➌ ⑥✚♥✪❤❬❞

➌ ❤❑♥➃➁❂❤❬❤❑❥➞♣❵✐✪✇②⑥✚❢✡❞ ☞✎✍✂❣❀❥✡❿✁�✎☞✎✍✾➄

Yit = β0 + β1AFi + β2Aftert + β3AFi ∗ Aftert + ΦXit + εit

✕ ✘ ✗

➁✧❜✡❤❑✐✪❤✑♥✪❜✡❤■❧♠❤❬✈❑♥✪✇②✐
Xit

✐✪❤❑❢✚✐✍❤❑❞✪❤❑❥✜♥✪❞☎♥♦❜✡❤➑✇ ➌ ❞✪❤❑✐♦❧❵❣ ➌ ④❡❤■①➋❤❪❣❀♥♦⑥✡✐✪❤❬❞☎✇❀① ⑩ ✐♦⑧✩❞
i
❣❀♥✧♥♦❝q⑧✩❤

t
❺

❛❙❣ ➌ ④❡❤➐➻❱➄✯➭✺❝❦t☞❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤✉❾❽❝q❥❱❾➃❿❱❝❦t☞❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤r❤❬❞♦♥♦❝q⑧✼❣❀♥✪✇②✐
�❂❤✉①⑦✇②✐✪❤ →☎①➋♥✪❤❑✐ ➭✺❝❦t☞❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤

❛✟❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞
β0 ✂ β1 β0 ✂ β1 ✂ β2 ✂ β3 β2 ✂ β3➵➏✇②❥✜♥♦✐✪✇②④➙♣❵✐✪✇②⑥✚❢

β0 β0 ✂ β2 β2➭✺❝❦t☞❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤
β1 β1 ✂ β3 β3

✄➏❤❑♥❪➀✚❝q♥☎✐✪❤❑⑧✼❣❀❝q❥✡❞✣♥✪✇✩❤✉➂❱❢✚④❊❣❀❝q❥↔♥♦❜✡❤➑✈✍❜✡✇②❝❡✈❬❤➐✇❀①✟♥♦❜✡❤➐✈❬✇②⑧✖❢✘❣❀✐♦❝❡❞✪✇②❥↔♣❵✐✪✇②⑥✚❢➙❺❂➧➃❥♠♥♦⑥✚❝q♥♦❝q❧♠❤❑④q➇⑨➀✡♥♦❜✡❤☛✞✟✠✡✞ ⑧✩❤❑♥♦❜✡✇✜❿

❿✚✇✜❤❬❞✯❥✡✇②♥➏✈❬✇②❥✡❿❱⑥✡✈❑♥➸♥✪✇✑❧❵❣❀④q❝❡❿✼❤❬❞♦♥♦❝q⑧✼❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞➸❝❦①✫♥♦❜✡❤✣✈❬✇②⑧✖❢✘❣❀✐♦❝❡❞✪✇②❥✼♣❵✐✪✇②⑥✚❢s❣❀④q✐✪❤❪❣②❿❱➇✩❿❱❝❦t☞❤❑✐✪❞✯♣❵✐✪❤❪❣❀♥♦④q➇✾①➋✐✪✇②⑧✦♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥

⑩ ✐♦⑧✩❞✷✇➎❧⑨❤❑✐➙♥♦❜✡❤✓❢✚✐✪❤✉❾➜❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥➐❢✫❤❑✐♦❝❡✇♠❿☞❺❙❛❙✇✧✐✪❤❑⑧✩❤❬❿❱➇■❝q♥❪➀➎➁➏❤✯✈❬✇②⑧ ➌ ❝q❥✡❤✯♥♦❜✡❤ ✞✟✠✡✞ ❤❬❞♦♥♦❝q⑧✼❣❀♥♦❝❡✇②❥➐♥✪✇❂♥♦❜✡❤✓⑧✼❣❀♥✪✈✍❜❱❾

❍ ◆ Ð✷➪➙➚❃❂➎➶❀× ➬✍➴ ➹❀➚♦➘✣× ➬✪➱❽➚➜➾♦❐❵➬➏➹❀➚ �➙× ñ■➬✍Ù♦é❬➮❀➴ ➾❽➚♦➘ ✟❀➾❽Ý
i
➴ ➪✷➬✍➪⑦➪⑦➽❪Ù✬➴ ➬✪➱❽➚♦➘ �➙➴ ➱❽✃✑➬➏➹❀➽✉➹➎Ò❡➱➃➬✪➾❽➷✉➚➜➱ ✟❀➾❽Ý �➙➴ ➱❽✃❀➴ ➹✺➱❽✃❀➚✟➪❽➬✍Ý✧➚❙ñ❬➚♦➬✪➾
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♥♦✐✪✇②④❡❞✑①⑦✇②✐➐❤❑❥✡❿✚✇②♣⑨❤❑❥✡❤❑❝q♥➃➇➅❣❀❥✡❿➉❤✉➂✜❾➜❣❀❥✜♥✪❤✩✇ ➌ ❞✪❤❑✐♦❧❵❣ ➌ ④❡❤ ⑩ ✐♦⑧✵✈✪❜✘❣❀✐✍❣②✈❑♥✪❤❑✐♦❝❡❞♦♥♦❝❡✈❬❞ ✕➋➭■❤❑❜✡❤ ✘➜❝❊❣➞❣❀❥✡❿➉➈➅❣❀❜ ➌ ❣ ✕⑦➺❵❸❵❸❵➺★✗ ✗✉❺

❼✕❣❀❝q④q⑥✚✐✪❤r♥✪✇✢❣②✈❬✈❬✇②⑥✚❥♠♥■①⑦✇②✐✺♥♦❜✡❤✾❞✪❤❑④❡❤❬✈❑♥♦❝❡✇②❥➔❢✚✐✪✇ ➌ ④❡❤❑⑧ ➁➏✇②⑥✚④❡❿ ➌ ❝❊❣②❞✺♥♦❜✡❤✾❤❬❞♦♥♦❝q⑧✼❣❀♥✪❤❬❿↕❝q⑧✖❢✘❣②✈❑♥➑✇❀①➏➒➔➓■→r❺✕➧➃♥✺⑧✼❣❪➇
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Pr(AFit = 1) = F (Xit)
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Pr(AFi,s,t = 1) = F (TFPi,s,t−1, P rofiti,s,t−1, Exporti,s,t−1, Marketsharei,s,t−1, Wagei,s,t−1)

✕ ✽★✗
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➬✍Ù♦é❬➮❀➴ ➾❽➚♦➘⑨å☞Û✘ñ✺Ú❀➮➎ñ➎➴ ➹❀➷❂➽✉➮➎➱❙➬❂× ➬✪➾❽➷✉➚ ✟❀➾❽Ý■❐②➬➏Ù✬➽✉Ý✧➶②➬✍➹❬ñ✣➴ ➹❀Ù➜➾❽➚♦➬✍➪⑦➚✬➪❙Ý✧➽✍➾❽➚✯é❬➮❀➴ Ù➃î❪× ñ✣➴ ➱❽➪✷Ú❀➮❀➪⑦➴ ➹❀➚✬➪⑦➪❙➬✍Ù➜➱❽➴ Ô❪➴ ➱❈ñ❑❐❀➱➃➬✍î❪➴ ➹❀➷❂➶➎➾❽➽ ✟❀➱➙Ø ➾❽➽✉Ý
➚✬Ù✬➽✉➹❀➽✉Ý✧➴ ➚✬➪➏➽✍Ø✷➪⑦Ù♦➬✍× ➚✺➬✍➹②➘✾➪⑦Ù➜➽❑➶❵➚✉ä❂➴ ➱❂➴ ➪➸➶➎➾❽➚✬Ù✬➴ ➪⑦➚✬× ñ✩➬✍➹✩➬✉➘➎Ô✍➬✍➹❬➱➃➬✍➷✉➚✣➽✍Ø✷➚❃❂❪➱❽➚➜➾❽➹❀➬✉×✕➷✍➾❽➽✁�☞➱❽✃✖➪➋➱⑦➾➃➬✪➱❽➚✬➷✉➴ ➚✬➪❂➽✪Ô❑➚➜➾➸➱❽✃❀➽✉➪⑦➚☎➽✍Ø✷➴ ➹❬➱❽➚➜➾❽➹②➬✍×
➷✍➾❽➽✁�☞➱❽✃♠å■ ❑ ï ➽✁�✫➚✬Ô❑➚➜➾♦❐✡➪⑦➮❀Ù➃✃✖➬■Ô❪➴ ➚ �❘✃②➬✍➪➸Ú❵➚✬➚✬➹✾Ý✧➴ ➱❽➴ ➷❑➬✪➱❽➚♦➘rÚ❬ñr❮❙➬♦Ô❑➚✬➹❀➪⑦Ù➜➾➃➬✪Ø ➱❂➬✍➹②➘✖è❪Ù➃✃❀➚➜➾❽➚➜➾✣ê➋à♦ó✉ò✉ó❑ë✯➽✍➾❂÷✉➚✬➹❀➪⑦➚✬➹✢ê➋à♦ó✉ò☎✄❑ë➃å➐Ï✞✝✓Ð➊➬✪➾❽➚
➬✍➹✑➬✍Ý➏Ú❀➴ Ô✉➬✍× ➚✬➹❬➱➙➶❀✃❀➚✬➹❀➽✉Ý✧➚✬➹❀➽✉➹♠å✘Ö✫✃❀➚➜ñ✺➪⑦➽✉Ý✧➚➜➱❽➴ Ý✧➚✬➪✫➾❽➚➜ð②➚✬Ù➜➱✷Ý☎➬✍➹②➬✍➷✉➚➜➾❽➪✡✠②➶❵➽✁�✫➚➜➾♦å✕ü❈➹✑➬✉➘❀➘➎➴ ➱❽➴ ➽✉➹♠❐❀➴ ➹❪Ô❑➚✬➪➋➱❽➽✍➾❽➪✷Ù✬➽✉➮❀× ➘✺Ú❵➚✓➴ ➹❀Ù✬➴ ➱❽➚♦➘✣➱❽➽
➱➃➬✍î❑➚✓➽✪Ô❑➚➜➾➙✃❀➴ ➷✉✃➎Ò❊➶❵➚➜➾⑦Ø❦➽✍➾❽Ý✧➴ ➹❀➷ ✟❀➾❽Ý✧➪☞➴ ➹■➽✍➾➃➘➎➚➜➾☞➱❽➽❂Ú❵➚✬➹❀➚ ✟❀➱☞Ø ➾❽➽✉Ý➊➱❽✃❀➚✬➴ ➾☞➱❽➚✬Ù➃✃❀➹❀➽✉× ➽✉➷✉➴ Ù♦➬✍×✚➬✍➹②➘✣Ý☎➬✍➹②➬✍➷✉➚➜➾❽➴ ➬✍×✜î❪➹❀➽✁�➙× ➚♦➘➎➷✉➚✉å
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❥✡✇②♥➐❣➎t☞❤❬✈❑♥➑✇②⑥✚✐✑⑧✼❣❀❝q❥➅✈❬✇②❥✡✈❑④❦⑥✘❞♦❝q✇②❥✘❞❪❺✾➧➃❥➝❤❪❣②✈✪❜➉♥✍❣ ➌ ④❡❤❵➀☞➁❂❤ ⑩ ✐✪❞♦♥✑❤❬❞♦♥♦❝q⑧✼❣❀♥✪❤✖♥♦❜✡❤✾➁✧❜✡✇②④❡❤✖❞✍❣❀⑧✖❢✚④❡❤ ✕➋✈❬✇②④q⑥✚⑧✖❥✡❞
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✗☎❣❀❥✡❿✢♥♦❜✡❤❑❥↕❞✪❤❑❢✘❣❀✐✍❣❀♥✪❤➐❿✡❣❀♥✍❣✖❝q❥✜♥✪✇✼❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈r❣❀❥✡❿↔✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✑❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞✎✕➋✈❬✇②④q⑥✚⑧✖❥✡❞

6
♥✪✇
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❣❀❥✡❿ ☞✎✍ ✰ ✂✟✝ ✓ ☞ ✢❋✰❇✮✡✂❑❺➅❛❂❜✡❤✢✈❬✇♠❤✉➆✼✈❑❝❡❤❑❥♠♥✍❞✩✇❀①✺♥♦❜✡❤❬❞✪❤✶❝q❥✜♥✪❤❑✐✍❣②✈❑♥♦❝q❧⑨❤✢❿❱⑥✚⑧✖⑧r➇❘❧❵❣❀✐♦❝❊❣ ➌ ④❡❤❬❞✾❝q❥✡❿❱❝❡✈❪❣❀♥✪❤s♥♦❜✡❤s❝q⑧✖❢✘❣②✈❑♥

✇❀①➸❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈✾❣❀❥✡❿↕✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✑❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞✺✐✪❤❬❞♦❢✕❤❬✈❑♥♦❝q❧♠❤❑④q➇⑨❺✣→✺❞✺❞♦❜✡✇❪➁✧❥ ➌ ➇✢♥✍❣ ➌ ④❡❤ ✘✡➀✕➒➔➓■→✗❜✘❣❬❧♠❤r❣✖❢✫✇❵❞✬❾

❝q♥♦❝q❧♠❤s❝q⑧✖❢✘❣②✈❑♥✖①⑦✇②✐ ➌ ✇②♥♦❜➥❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈↔❣❀❥✡❿✱①⑦✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥➥❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞❪❺➊❛❂❜✡❤✢❢✕✇❵❞♦❝q♥♦❝q❧♠❤✢❞♦❝q♣❵❥✱①➋✐✪✇②⑧❁✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐

❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞➑❞♦⑥✚❢✚❢✕✇②✐♦♥✪❞✑➁➏✇②✐♦➍❱❞✺①➋✐✪✇②⑧ →✣✐♦❥✡✇②④❡❿➉❣❀❥✡❿ ✢♠⑧✼❣❀✐♦③❬➇✜❥✡❞♦➍❵❣ ✕❽➺❵❸❵❸✦✸★✗✣✇②✐■①⑦✇②✐✺❝q❥✡❞♦♥✍❣❀❥✘✈❑❤ ✩✓❝❡❞✪✈❑❝q♥✪❤❑④q④❡✇↔❣❀❥✡❿

✺✺❣ ➌✚➌ ❝❡✇❵❞♦❝✆✕⑦➺❵❸❵❸❵➻★✗✉❺ ✜ ❀➢❛❂❜✡❤r①⑦✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥➅❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞➑✇❀①❂♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞➐❣❀✐✪❤r①⑦✇②④q④❡✇❪➁❂❤❬❿ ➌ ➇➔❣❀❥➝❝q⑧✖❢✚✐✪✇➎❧⑨❤❑⑧✩❤❑❥✜♥➑❝q❥

❢✚✐✪✇✜❿❱⑥✡✈❑♥♦❝q❧✜❝q♥➃➇♠❺➥➧➃❥✜♥✪❤❑✐✪❤❬❞♦♥♦❝q❥✚♣❵④q➇⑨➀➏♥♦❜✡❤➞✈❬✇♠❤✉➆✼✈❑❝❡❤❑❥✜♥✶❞♦❝q③❪❤s❝❡❞✼⑤♠⑥✚❝q♥✪❤s④❊❣❀✐♦♣⑨❤❑✐✩①⑦✇②✐✩✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✶❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞✶❣②❞

✈❬✇②⑧✖❢✘❣❀✐✪❤❬❿➦♥✪✇➝❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈➞✇②❢✫❤❑✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞❪❺➦❛❂❜✚❝❡❞✩❿❱❝❦t☞❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤✢❝❡❞✩❞♦❝q♣❵❥✚❝ ⑩ ✈❪❣❀♥♦❝q❧⑨❤✢➁✧❜✡❤❑❥➤❣❀❢✚❢✚④q➇✜❝q❥✚♣❘❣↕➈❘❣❀④❡❿✱♥✪❤❬❞♦♥

✕⑦❣❀♥✺④❡❤❬❞✪❞☎♥♦❜✘❣❀❥ ✸✆✂ ④❡❤❑❧⑨❤❑④ ✗✉❺☎➩✟➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇➞♣♠❣❀❝q❥✡❞■❣❀❢✚❢✫❤❪❣❀✐✺♥✪✇ ➌ ❤➐❜✚❝q♣❵❜✡❤❑✐☎①⑦✇②✐✺✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐■➒➔➓■→r➀✡✈❬✇②❥ ⑩ ✐♦⑧✖❝q❥✚♣

❞✪✇②⑧✩❤✧♥♦❜✡❤❬✇②✐✪❤❑♥♦❝❡✈❪❣❀④✕❝q❥♠♥♦⑥✚❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞➏❿✚❤❑❧⑨❤❑④❡✇②❢✫❤❬❿✖❝q❥✼❞✪❤❬✈❑♥♦❝❡✇②❥✶➺❱❺ ✜✆✒➞➵➏✇②⑧✖❢✚④❡❤❑⑧✩❤❑❥✜♥✍❣❀✐♦❝q♥➜➇✖❝q❥✩➍✜❥✡✇❪➁✧④❡❤❬❿❱♣⑨❤✺❣②❞✪❞✪❤❑♥✪❞✯✈❬✇②⑥✚④❡❿

➌ ❤➐⑧✩✇②✐✪❤r❝q⑧✖❢✕✇②✐♦♥✍❣❀❥✜♥■➁✧❝q♥♦❜➝✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✑✇②❢✕❤❑✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞❪➀✕①❽❣②✈❑❝q④q❝q♥✍❣❀♥♦❝q❥✚♣s♥♦❜✡❤r✐✪❤❬❿✚❤❑❢✚④❡✇❪➇✜⑧✩❤❑❥✜♥➑✇❀①✯♥✪❤❬✈✍❜✚❥✡✇②④❡✇②♣❵❝❡✈❪❣❀④

❣❀❥✡❿➉⑧✼❣❀❥✘❣❀♣⑨❤❑✐♦❝❊❣❀④❂✈❪❣❀❢✘❣ ➌ ❝q④q❝q♥♦❝❡❤❬❞❪❺✶➈➉❤✼❣❀④❡❞✪✇➞❞♦❜✡✇➎➁✦❝q❥➉♥✍❣ ➌ ④q❤✼✽s♥♦❜✡❤✼❤❬❞♦♥♦❝q⑧✼❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞➐➁✧❜✡❤❑❥➅➁➏❤✼❞♦❢✚④q❝❦♥➐⑥✚❢➅✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾

➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✺➒➔➓■→ ❝q❥✜♥✪✇✖♥➜➁➏✇✼❿❱❝❡❞♦♥♦❝q❥✡✈❑♥✺❞✍❣❀⑧✖❢✚④❡❤❬❞❪➄✯♥♦❜✡❤ ➌ ⑥✚➇♠❤❑✐✪❞ ➌ ❤❑④❡✇②❥✚♣✶✇②✐✣❥✡✇②♥☎♥✍✇✖♥♦❜✡❤➐➩✓⑥✚✐✪✇②❢✕❤❪❣❀❥➉➵➏✇②⑧✖⑧r⑥✚❥✚❝q♥➃➇♠❺

❛❂❜✡❤✖❧❵❣❀✐♦❝❊❣ ➌ ④❡❤❑❞ ☞✎✍ ✰ ✂✟✝✆☎☛✓ ☞ ✢❋✰❇✮✡✂✢❣❀❥✡❿ ☞✎✍ ✰ ✂✟✝ �✝☎☛✓ ☞ ✢❋✰❇✮✡✂s❿✚❤❬❞♦❝q♣❵❥✘❣❀♥✪❤✾✐✪❤❬❞♦❢✫❤❬✈❑♥♦❝q❧⑨❤❑④q➇↕♥♦❜✘❤✖❤✉t☞❤❬✈❑♥✪❞✑✇❀①❂❝q❥♠♥♦✐✍❣

❣❀❥✡❿➝❤✉➂❱♥♦✐✍❣➎❾➃➩✯❻✏✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐➑➒➔➓■→r❺ ✏■❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④❽➀☞❝q❥✜♥♦✐✍❣➎❾➃➩✯❻ ❣❀❥✡❿➝❤✉➂❱♥♦✐✍❣➎❾➃➩✯❻✏➒➔➓■→✏❣➎t☞❤❬✈❑♥■❢✫✇❵❞♦❝q♥♦❝q❧⑨❤❑④q➇↕♥♦❜✡❤

♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞❪❹✘❛✧❼✪✩✟❺✘❼✡⑥✚✐♦♥♦❜✡❤❑✐♦⑧✩✇②✐✪❤❵➀✕♥♦❜✡❤➐❿❱❝❦t☞❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤ ➌ ❤❑♥➜➁➏❤❬❤❑❥➔❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈✾❣❀❥✡❿↔✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐■➒➔➓■→✗❝❡❞✣❞♦❝q♣②❾

■ ◆ ➼✕➽✉➹❬ñ❬➽✉➹✎❅❇❆✒❈❋❊ ●②ê❊ß✍â✉â❑ß✉ë✕➬✍➹②➘☎ø✡➴ ➪⑦Ù✬➴ ➱❽➚✬× × ➽❂➬✍➹②➘❂❮❙➬✍Ú❀Ú❀➴ ➽✉➪⑦➴✚ê❊ß✍â✉â✉á❑ë✘➽✉➹❀× ñ❂➱➃➬✍î❑➚➙➴ ➹❬➱❽➽➸➬✍Ù✬Ù✬➽✉➮❀➹❬➱✫Ù➃✃②➬✍➹❀➷✉➚✬➪✫➴ ➹✧× ➬✉Ú❵➽✍➾✫➶➎➾❽➽❪➘➎➮❀Ù➜➱❽➴ Ô❪➴ ➱❈ñ❬å■ ✙ ✓❙➮➎➾➙➾❽➚✬➪⑦➮❀× ➱❽➪➙➶②➬✪➾⑦➱❽× ñ✺➘➎➴ ☛⑨➚➜➾➙Ø❦➽✍➾❙➴ ➹➎➪➋➱➃➬✉➹➎Ù✬➚✓Ø ➾❽➽✉Ý➥➼✕➽✉➹❬ñ❬➽✉➹ ❅❇❆▼❈❋❊ ●♠ê❊ß✍â✉â❑ß✉ë➃å✫Ö✫✃❀➚➜ñ✺➘➎➴ ➘✺➹❀➽✍➱☞Ø❦➽✉➮❀➹②➘■➬✍➹❬ñ✣➪⑦➴ ➷✉➹❀➴ ✟②Ù♦➬✍➹❬➱✷➴ ➹❀Ù➜➾❽➚♦➬✍➪⑦➚
➴ ➹■➶➎➾❽➽❪➘➎➮❀Ù➜➱❽➴ Ô❪➴ ➱❈ñ✧Ø❦➽✍➾✟➘➎➽✉Ý✧➚✬➪➋➱❽➴ Ù✯Ï✞✝✓Ð✯å
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➯ ❥✚④q➇✾❥✡✇②❥❱❾➃➩✓⑥✚✐✪✇②❢✕❤❪❣②❥✶➒➔➓■→➤❣❀✐✪❤✧⑧✩✇②✐✪❤☎❤✉➆✼✈✉❝❡❤❑❥✡✈❑➇♠❾❽❝q⑧✖❢✡✐✪✇❪❧✜❝q❥✚♣➐♥♦❜✘❣❀❥✼❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈☎➒➔➓■→r❺❵➧➃♥✯✈❬❤❑✐♦♥✍❣❀❝q❥✚④q➇✖✈❬✇②⑧✩❤❬❞

①➋✐✪✇②⑧✏♥♦❜✡❤✑❣②✈✪❜✚❝❡❤❑❧♠❤❑⑧✩❤❑❥♠♥✧❝q❥✶♥♦❜✡❤✺➩✓⑥✚✐✪✇②❢✫❤❪❣❀❥✢❤❬✈❬✇②❥✡✇②⑧✖❝❡✈■❝q❥♠♥✪❤❑♣❵✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥➙❺➸❛❂❜✚❝❡❞➏❢✚✐✪✇♠✈❬❤❬❞✪❞➏❢✚✐✪✇②♣❵✐✪❤❬❞✪❞♦❝q❧♠❤❑④q➇✩④❡✇❪➁❂❤❑✐✪❤❬❿

♥♦✐✍❣❀❥✡❞✍❣②✈❑♥♦❝❡✇②❥✢✈❬✇❵❞♦♥✪❞✧❣❀❥✡❿✩①❽❣②✈❑❝q④q❝q♥✍❣❀♥✪❤❬❿✶⑧✼❣❀✐♦➍♠❤❑♥✧❣②✈❬✈❬❤❬❞✪❞➏♥✪✇✾❣❀④q④✫➩✓⑥✚✐✪✇②❢✫❤❪❣❀❥✢✈❬✇②⑥✚❥✜♥♦✐♦❝❡❤❬❞❪❺✓➧➃♥❂✈❬❤❑✐♦♥✍❣❀❝q❥✚④q➇✶❣❀④❡❞✪✇➐⑧✼❣②❿✚❤

❝q❥✡❞♦♥♦❝q♥♦⑥✚♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④☎❣❀❥✡❿➅❤❬✈❬✇②❥✡✇②⑧✖❝❡✈✶❤❑❥✜❧✜❝q✐✪✇②❥✚⑧✩❤❑❥♠♥r⑧✩✇②✐✪❤✼❜✡✇②⑧✩✇②♣⑨❤❑❥✡✇②⑥✡❞✖❣②✈❑✐✪✇❵❞✪❞r➩✓⑥✚✐✪✇②❢✕❤❪❣❀❥➊✈❬✇②⑥✚❥♠♥♦✐♦❝❡❤❬❞❪❺➞❛❂❜✡❤❑✐✪❤✉❾

①⑦✇②✐✪❤❵➀☎❣❀④q♥♦❜✡✇②⑥✚♣❵❜➤♥♦❜✡❤➞⑧✩✇②♥♦❝q❧♠❤↔✇❀①✑♥♦❜✘❤↔➩✓⑥✚✐✪✇②❢✕❤❪❣❀❥➢❝❦❥✜♥✪❤❑♣❵✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥➢❝q❞✼♥✪✇❘❣❀④q④❡✇❪➁ ⑩ ✐♦⑧✩❞✼♥✪✇➉✐✪❤❪❣❀❢➤❞✪✈❪❣❀④❡❤↔❤✉t☞❤❬✈❑♥✪❞

❣❀❥✡❿➉❝q⑧✖❢✚✐✪✇➎❧⑨❤✶✈❬✇②⑧✖❢✕❤❑♥♦❝q♥♦❝q❧♠❤❑❥✡❤❬❞✪❞❪➀❙❝q♥r❿✚✇♠❤❬❞➐⑧✩❤❪❣❀❥➅♥♦❜✘❣❀♥✾❣❀❥➅❝q❥✜♥♦✐✍❣➎❾➃➩✓⑥✚✐✪✇②❢✫❤❪❣❀❥❘❝q❥✡❿❱⑥✘❞♦♥♦✐♦❝❊❣❀④➏✈❬✇②❥✡❞✪✇②④q❝❡❿✡❣❀♥♦❝❡✇②❥❘❝❡❞

⑧✩✇②✐✪❤✼❤✉➆✼✈❑❝❡❤❑❥♠♥❪❺✶→✺❞➑❤✉➂❱❢✚④❊❣❀❝q❥✡❤❬❿➝❝q❥➉♥♦❜✡❤✩❞✪❤❬✈❑♥♦❝❡✇②❥❘➺❱➀✷❼✡✐✪❤❑❥✡✈✪❜✕➠❀❤✉➂❱♥♦✐✉❣➎❾➃➩✓⑥✚✐✪✇②❢✫❤❪❣❀❥❘❢✘❣❀✐♦♥♦❥✡❤❑✐✪❞r❣❀✐✪❤✖⑧✩✇②✐✪❤✩④q❝q➍⑨❤❑④q➇

♥✪✇s❿❱❝❦t☞❤❑✐■❝q❥↕♥♦❜✡❤❑❝q✐■⑧✼❣❀✐♦♣❵❝q❥✘❣❀④✓❢✚✐✪✇✜❿❱⑥✡✈❑♥♦❝❡✇②❥➉✈❬✇❵❞♦♥✪❞■✈❬✇②⑧✖❢✘❣❀✐✪❤❬❿➔♥✪✇✶⑧✩❤❑✐♦♣❵❝q❥✚♣✢❼✡✐✪❤❑❥✡✈✪❜✕➠❀➩✓⑥✚✐✪✇❵❢✕❤❪❣②❥ ⑩ ✐♦⑧✩❞✑❞♦❝q❥✡✈❬❤

✈❬✇②⑥✚❥✜♥♦✐♦➇✢❿❱❝❡❞♦❢✘❣❀✐♦❝q♥♦❝❡❤❬❞✣❝q❥➞♥✪❤❑✐♦⑧✩❞✣✇❀①✯✈❪❣❀❢✚❝q♥✍❣❀④✟❣❀❥✡❿✢④❊❣ ➌ ✇②✐✣❤❑❥✡❿✚✇➎➁✧⑧✩❤❑❥♠♥❪➀ ✘➜⑥✡❿❱❝❡✈❑❝❊❣❀④✟❣❀❥✡❿✢❝q❥✡❞♦♥♦❝q♥♦⑥✚♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④✟❤❑❥♠❧✜❝q✐✪✇②❥❱❾

⑧✩❤❑❥✜♥❪➀➙❣❀✐✪❤✾✈❬❤❑✐♦♥✍❣❀❝q❥✚④q➇↕⑧✩✇②✐✪❤✾❢✚✐✪❤❬❿✚✇②⑧✖❝q❥✘❣❀❥♠♥ ➌ ❤❑♥➜➁❂❤❬❤❑❥➔♥✪❜✡❤✾❼✚✐✪❤❑❥✡✈✍❜➉❣❀❥✡❿➔♥♦❜✡❤✾❤✉➂❱♥♦✐✍❣➎❾➃➩✓⑥✚✐✪✇②❢✕❤❪❣②❥➝⑧✼❣❀✐♦➍♠❤❑♥❪❺➑➧➃♥

❞♦❜✡✇②⑥✚④❡❿ ➌ ❤➏❢✫✇②❝❦❥✜♥✪❤❬❿✖✇②⑥✚♥✟♥♦❜✘❣❀♥✓❻r❺ ✢ ⑩ ✐♦⑧✩❞✯❣②✈❬✈❬✇②⑥✚❥✜♥✟①⑦✇②✐❙♥♦❜✡❤➏♣❵✐✪❤❪❣❀♥✪❤❬❞♦♥✓⑧✼❣✙✘✬✇②✐♦❝q♥➃➇r✇❀①✫❤✉➂❱♥♦✐✍❣➎❾➃➩✓⑥✚✐✪✇②❢✕❤❪❣②❥ ➌ ⑥✚➇♠❤❑✐✪❞❪❺

❛❂❜✡❤❑✐✪❤✉①⑦✇②✐✪❤❵➀☞♥♦❜✚❝❡❞■✐✪❤❬❞♦⑥✚④q♥■⑧✼❣❀❝q❥✚④q➇↔♥♦⑥✚✐♦❥✡❞✑✇②⑥✚♥■♥✪✇ ➌ ❤✖❣✶❻r❺ ✢✕❺✕❧⑨❤❑✐✪❞♦⑥✡❞■➩✓⑥✚✐✪✇②❢✫❤❪❣❀❥➉❿❱❝❡❞♦♥♦❝q❥✡✈❑♥♦❝❡✇②❥➝❝q❥➔❢✚✐✪✇♠❿❱⑥✡✈❑♥♦❝q❧♠❤

❢✫❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✡✈❬❤❵❺

➒↕✇②✐✪❤✣♣⑨❤❑❥✡❤❑✐✍❣❀④q④q➇♠➀✜♥♦❜✚❝❡❞ ⑩ ❥✡❿❱❝q❥✚♣✾❜✚❝q♣❵❜✚④q❝q♣❵❜♠♥✍❞➏♥♦❜✘❣❀♥❂♥♦❜✡❤✺✈❬✇②⑥✚❥✜♥♦✐♦➇✼✇②✐♦❝q♣❵❝q❥✢✇❀①➙♥♦❜✡❤ ➌ ⑥✚➇♠❤❑✐ ⑩ ✐♦⑧✏⑧✼❣❀♥♦♥✪❤❑✐✪❞❪❺✓➈➉❤

♥✪❤❬❞♦♥✺♥♦❜✡❤r✐✪✇ ➌ ⑥✡❞♦♥♦❥✡❤❬❞✪❞■✇❀①➸♥♦❜✡❤❬❞✪❤✾✇②⑥✚♥✪✈❬✇②⑧✩❤❬❞ ➌ ➇➞✐✪❤❑⑧✩✇➎❧✜❝q❥✚♣✢❞✪❤❬✈❑♥✪✇②✐✑❣❀❥✡❿↕➇⑨❤❪❣❀✐✑❿❱⑥✚⑧✖⑧✖❝❡❤❬❞❪➀✫✇②✐■❝q❥✡✈❑④q⑥✡❿❱❝q❥✚♣ ⑩ ✐♦⑧

❿❱⑥✚⑧✖⑧✖❝❡❤❬❞❪❺➸➧➃♥✧♣❵❝❦❧♠❤❬❞☎❞♦⑥✚❢✚❢✫✇②✐♦♥❂①⑦✇②✐✣✇②⑥✚✐✧❢✚✐♦❝❡✇②✐✣✈❬✇②❥✡✈❑④q⑥✡❞♦❝❡✇②❥✡❞❪❺ ✜✆✔

■ ✚ Ö✫✃❀➚✯➘➎➴ ☛⑨➚➜➾❽➚✬➹❀Ù✬➚✓Ú❵➚➜➱ �✫➚✬➚✬➹■➘➎➽✉Ý☎➚➜➪➋➱❽➴ Ù✯➬✍➹②➘✺❰✡➮➎➾❽➽✉➶❵➚♦➬✍➹➑Ï✞✝✓Ð↔➴ ➪✷➹➎➽✉➱➙➪⑦➴ ➷✉➹❀➴ ✟②Ù♦➬✍➹❬➱✷➚✬Ô❑➚✬➹■➬✪➱❙➬➸➱❽✃➎➾❽➚✬➪⑦✃❀➽✉× ➘✣➽✍Ø☞à♦â✒✑☎å■ ✜ Ö✫✃❀➚✕➴ ➹❀Ù✬× ➮❀➪⑦➴ ➽✉➹➸➽✍Ø ✟❀➾❽Ý↕➘➎➮❀Ý✧Ý❂➴ ➚✬➪♠Ý☎➬✍î❑➚✬➪⑨➱❽✃❀➚✘➴ ➹❬➱❽➚➜➾➃➬✍Ù➜➱❽➴ Ô❑➚✘Ô✉➬✪➾❽➴ ➬✍Ú❀× ➚✕➹❀➽✍➱❱➪⑦➴ ➷✉➹❀➴ ✟②Ù♦➬✍➹❬➱❱Ø❦➽✍➾✡➘➎➽✉Ý✧➚✬➪➋➱❽➴ Ù✘➽✉➶❵➚➜➾➃➬✪➱❽➴ ➽✉➹❀➪✬å ï ➽✁�✫➚✬Ô❑➚➜➾♦❐
➱❽✃❀➚✫Ù✬➽✉➹❀➪⑦➚♦é❬➮❀➚✬➹❀Ù✬➚✬➪✚➽✍Ø②Ø❦➽✍➾❽➚✬➴ ➷✉➹❂➽✉➶❵➚➜➾➃➬✪➱❽➴ ➽✉➹❀➪✡➪➋➱❽➴ × ×❪➾❽➚✬Ý☎➬✍➴ ➹➏➶❵➽✉➪⑦➴ ➱❽➴ Ô❑➚☞➬✍➹②➘➸➪⑦➴ ➷✉➹❀➴ ✟②Ù♦➬✍➹❬➱♦❐❑Ù✬➽✉➹ ✟❀➾❽Ý✧➴ ➹❀➷❙➬✷✃❀➴ ➷✉✃❀➚➜➾✘➚❃❏✧Ù✬➴ ➚➜➹❀Ù➜ñ➸Ø❦➽✍➾✡Ù➜➾❽➽✉➪⑦➪➋Ò
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❿✚✇➔❥✡✇②♥✖❞✪❤❬❤❑⑧✝♥✪✇↕❝q❥✡✈❑✐✪❤❪❣②❞✪❤s❢✚✐✪✇ ⑩ ♥✪❞❪➀➸❤❑❧⑨❤❑❥➊✇②❥➊♥♦❜✡❤✶④❡✇②❥✚♣➝✐♦⑥✚❥➙❺ ✜✆✗➣❼✡✐✪❤❑❥✡✈✪❜➊♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞✖❿✚✇↕❥✡✇②♥✩❞✪❤❬❤❑⑧✝♥✪✇

➍♠❤❬❤❑❢✖♥♦❜✡❤❑❝q✐➏❤✉➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇✾♣♠❣❀❝q❥✡❞❪❺✟❻✣❥✡❿✚❤❑✐➸✈❬✇②⑧✖❢✫❤❑♥♦❝q♥♦❝q❧⑨❤☎❢✚✐✪❤❬❞✪❞♦⑥✚✐✪❤❵➀♠❤✉➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇✾♣♠❣❀❝q❥✡❞➸✈❬✇②⑥✚④❡❿ ➌ ❤✧✐✪❤❬❿❱❝❡❞♦♥♦✐♦❝ ➌ ⑥✚♥✪❤❬❿✶❣❀♥

♥♦❜✡❤➑⑥✚❢✡❞♦♥♦✐✪❤❪❣❀⑧ ❣❀❥✡❿✘➠❀✇②✐✺❿✚✇❪➁✧❥✘❞♦♥♦✐✪❤❪❣❀⑧❄❢✚✐✪✇♠❿❱⑥✘✈✉♥✪❝q✇②❥➔❞♦♥✍❣❀♣⑨❤❵➀✡♥♦❜✚✐✪✇②⑥✚♣❵❜➔❣❀❥↔❝❦❥✘✈✉✐✍❤❬❣②❞✪❤➑❝q❥↔❝q❥✚❢✚⑥✚♥☎❢✡✐♦❝❡✈❑❤❬❞■❣❀❥✡❿✘➠❀✇②✐

❣✢❿✚❤❬✈❑✐✪❤❪❣②❞✪❤✩❝q❥ ⑩ ❥✘❣❀④✯♣⑨✇✜✇♠❿➝❢✡✐♦❝❡✈❑❤❬❞❪❺ ✹ �➨❛❂❜✜⑥✡❞❪➀➙♥♦❜✡❤❑✐✪❤✩❝❡❞✑❥✡✇➞❤❑❧✜❝❡❿✚❤❑❥✡✈❬❤✼✇❀①☎❣❀❥✜➇➝❞♦❝q♣❵❥✚❝ ⑩ ✈❪❣❀❥♠♥➐❝q❥✡✈❑✐✪❤❪❣②❞✪❤✩❝q❥➉♥♦❜✡❤

⑧✼❣❀✐♦➍♠❤❑♥➏❢✕✇➎➁➏❤❑✐✧✇❀①➙♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞❪➀✜❞♦❝q❥✡✈❬❤✣❢✚✐✪✇ ⑩ ♥✪❞❂❿✚✇➐❥✡✇②♥➸❧❵❣❀✐♦➇♠❺✟❛❂❜✡❤❑❥➙➀❱✈❬✇②④q⑥✚⑧✖❥✡❞
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❢✫✇❵❞✪❤✣❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞✯❝q❥✜♥✪✇➑❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈✺❣❀❥✡❿✖①⑦✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥✼✇②❢✫❤❑✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞❪❺✓➭■✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈✣➒➔➓■→➤❿✚✇➑❥✡✇②♥✯❜✘❣❪❧⑨❤✣❣✑❞♦❝q♣❵❥✚❝ ⑩ ✈❪❣❀❥✜♥

❝q⑧✖❢✘❣②✈❑♥➏✇②❥✼♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞❪❹❵❢✚✐✍✇ ⑩ ♥✪❞❪❺✟➧➃❥✼❞♦❢✚❝q♥✪❤☎✇❀①☞❜✚❝q♣❵❜✡❤❑✐➏❤✉➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇✖♣♠❣❀❝q❥✡❞❪➀✜✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐➏✇②❢✫❤❑✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞➏❿✚✇➑❥✡✇②♥

❿❱✐♦❝q❧♠❤✧♥✪✇r❣■❧❵❣❀✐♦❝❊❣❀♥♦❝❡✇②❥✼❝q❥✩❢✚✐✪✇ ⑩ ♥✪❞➏❤❑❝q♥♦❜✡❤❑✐❪❺✓❛❂❜✡❤❑✐✪❤✣✈❬✇②⑥✚④❡❿ ➌ ❤✧♥➜➁➏✇➑⑧✼❣❀❝q❥✶❤✉➂❱❢✚④❊❣❀❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞❪❺✓❼❙❝q✐✪❞♦♥❪➀⑨♥♦❜✡❤✧✐✪❤❬❿❱⑥✘✈✉♥✪❝q✇②❥

❝q❥✖✈❬✇②⑧✖❢✫❤❑♥♦❝q♥♦❝❡✇②❥✖❝❡❞✟➁➏❤❪❣❀➍♠❤❑✐❙①⑦✇②✐✟✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✓➒➔➓■→r❺②➧➃♥✟❿✚✇✜❤❬❞✟❥✡✇②♥✯❣❀④q④❡✇❪➁ ⑩ ✐♦⑧✩❞❙♥✍✇✣❢✚✐✪✇ ⑩ ♥✟①➋✐✪✇②⑧✗♥♦❜✡❤❑❝q✐✟❜✚❝q♣❵❜✡❤❑✐

❤✉➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇↔♣♠❣❀❝q❥✡❞❪❺ ✢✜❤❬✈❬✇②❥✡❿☞➀✫♥♦❜✡❤❑✐✪❤✖❣❀✐✪❤✾❞✪✇②⑧✩❤➐➁➏❤❪❣❀④q♥♦❜➔♥♦✐✍❣❀❥✘❞✬①➋❤❑✐✪❞✣①➋✐✪✇②⑧ ♥♦❜✡❤➐❥✡❤❑➁✧④q➇↕❣➎➆✩④q❝❊❣❀♥✪❤✾♥✪✇✼♥♦❜✡❤r❢✘❣❀✐✪❤❑❥♠♥

✈❬✇②⑧✖❢✘❣❀❥✜➇⑨❺➤❛➙✐✍❣❀❥✡❞✬①⑦❤❑✐✩❢✚✐♦❝❡✈❑❝q❥✚♣➅⑧✩❤❬✈✪❜✘❣❀❥✚❝❡❞♦⑧✩❞✶✈❬✇②⑥✚④❡❿ ➌ ❤✢⑥✡❞✪❤❬❿ ➌ ➇✱➒✑✏✺➩✂♥✪✇➝⑧✖❝q❥✚❝q⑧✖❝q③❪❤➞♥♦❜✡❤❑❝q✐✼♣❵④❡✇ ➌ ❣❀④☎♥✍❣➎➂

➌ ⑥✚✐✪❿✚❤❑❥➙❺ ✹✱✚s❛❂❜✡❤❑➇✢✈❬✇②⑥✚④❡❿✢⑧✼❣❀❥✚❝q❢✚⑥✚④❊❣❀♥✪❤➑♥♦✐✍❣❀❥✡❞✬①⑦❤❑✐☎❢✚✐♦❝❡✈❬❤❬❞☎♥✪✇✩❞♦❜✚❝❦①➋♥✧❢✚✐✪✇ ⑩ ♥✪❞✧①➋✐✪✇②⑧➣✇②❥✡❤✑❜✚❝q♣❵❜❱❾❽♥✍❣➎➂➞♥✪✇✩❣✾④❡✇❪➁❂❾❽♥✍❣➎➂

✈❬✇②⑥✚❥✜♥♦✐♦➇➔♥♦❜✚✐✪✇②⑥✚♣❵❜➉❝q❥♠♥♦✐✍❣➎❾ ⑩ ✐♦⑧ ♥♦✐✍❣②❿✚❤❵❺ ✹✓✛ �❂❤❬✈❪❣❀⑥✡❞✪❤✩✇❀①❂♥♦❜✡❤✾❜✚❝q♣❵❜➉④❡❤❑❧♠❤❑④✯✇❀①❂♥✍❣➎➂➔✐✍❣❀♥✪❤✖✇②❥➉❢✚✐✪✇ ⑩ ♥✪❞✑❝q❥➅❼✚✐✍❣❀❥✡✈❬❤❵➀

♥♦❜✚❝❡❞➑❞✪✈❬❤❑❥✘❣❀✐♦❝❡✇➞✈❬✇②⑥✚④❡❿➉❞✪✇②⑥✚❥✡❿➔✐✪❤❪❣❀④q❝❡❞♦♥♦❝❡✈❵❺✩➛✺✇➎➁➏❤❑❧♠❤❑✐❪➀➙✇②⑥✚✐➐❞✍❣❀⑧✖❢✚④❡❤✖✇②❥✚④q➇↕❝q❥✡✈❑④q⑥✡❿✚❤❬❞➑❜✡✇②✐♦❝q③❪✇②❥✜♥✍❣❀④➏❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞❪❺

■ ✢ Ö✫✃❀➚✫➴ ➹❑➱❽➚➜➾➃➬✍Ù➜➱❽➴ Ô❑➚✫Ô✍➬✪➾❽➴ ➬✍Ú❀× ➚✫Ù✬➽✉➮❀× ➘✯Ú❵➚✕➪⑦➴ ➷✉➹❀➴ ✟②Ù♦➬✍➹❬➱✚➴ ➹➏á❪❐✉Ú❀➮➎➱❱➹❀➽✍➱✚➴ ➹❂ß❬❐✉ì✷➽✍➾✘ý❬å✡Ö✫✃❀➴ ➪❱Ù➃✃②➬✍➹❀➷✉➚✕➴ ➪❱➱❽✃❀➚✬➹✯➹❀➽✍➱❱➾❽➚♦➬✍× × ñ✯Ù✬➽✉➹❀Ù✬× ➮❀➪⑦➴ Ô❑➚✉❐
➬✍× ×➎➱❽✃❀➚✫Ý✧➽✍➾❽➚➙➬✍➪✚➱❽✃❀➚✫➪⑦➴ ➷✉➹❀➴ ✟②Ù♦➬✍➹❀Ù✬➚➙➴ ➪✡➹❀➽✍➱✡➾❽➽✉Ú❀➮❀➪➋➱✡➱❽➽✟➬✟Ý✧➽❪➘➎➴ ✟②Ù♦➬✪➱❽➴ ➽✉➹➏➴ ➹❂➚✬➪➋➱❽➴ Ý☎➬✪➱❽➴ ➽✉➹❀➪✬å✘Ï✺➽✍➾❽➚➙➷✉➚✬➹❀➚➜➾➃➬✍× × ñ❑❐ �✫➚☞✃②➬♦Ô❑➚✫➱❽➽✟➴ ➹❑➱❽➚➜➾❽➶➎➾❽➚➜➱
➴ ➱ �➙➴ ➱❽✃■Ù♦➬✍➮➎➱❽➴ ➽✉➹■➪⑦➴ ➹❀Ù✬➚✓➽✉➮➎➾✷➪❽➬✍Ý✧➶❀× ➚✟➴ ➪☞➾❽➚♦➘➎➮❀Ù✬➚♦➘ �➙➴ ➱❽✃✑➬➏➹②➬✪➾⑦➾❽➽✁�✫➚➜➾✷➱❽➴ Ý✧➴ ➹❀➷ �➙➴ ➹②➘➎➽✁�✓å❑ ✠ Ö✫✃❀➚✬➽✍➾❽➚➜➱❽➴ Ù♦➬✍× × ñ❑❐❬➱❽✃➎➾❽➚✬➚➙Ý☎➬✍➴ ➹➏➶②➬✪➾➃➬✍Ý✧➚➜➱❽➚➜➾❽➪✘➘➎➚➜➱❽➚➜➾❽Ý✧➴ ➹❀➚✫➱❽✃❀➚☞➚❃❂❪➱❽➚✬➹❬➱✚➱❽➽✂�➙✃❀➴ Ù➃✃❂➚❃❏✧Ù✬➴ ➚✬➹❀Ù➜ñ❂➷❑➬✍➴ ➹❀➪✡➾❽➚♦➘➎➮❀Ù✬➚☞Ù✬➽✉➹❀➪⑦➮❀Ý✧➚➜➾❽➪✡✠✉➶➎➾❽➴ Ù✬➚✬➪✬ä
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➴ Ý✧➶❵➽✍➾⑦➱❽➪✬å

➺❵➻

Page 23 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



F
o
r P

eer R
eview

➧➃♥➐♥♦❜✡❤❑✐✪❤✉①⑦✇②✐✪❤✩✐✪✇②⑥✚♣❵❜✚④q➇➅❤✉➂✚✈❑④q⑥✡❿✚❤✩⑥✚❢✡❞♦♥♦✐✪❤❪❣❀⑧ ❾■❿✚✇❪➁✧❥✡❞♦♥♦✐✪❤❪❣❀⑧✵✐✪❤❑④❊❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞♦❜✚❝q❢➙❺➞❛✷✐✍❣❀❥✡❞✬①⑦❤❑✐➐❢✚✐♦❝❡✈❑❝q❥✚♣↕♥✪❤❬✈✪❜✚❥✚❝❡⑤♠⑥✡❤❬❞

❞♦❜✡✇②⑥✚④❡❿➉♥♦❜✡❤❑❥ ➌ ❤✩✈❬✇②❥ ⑩ ❥✡❤❬❿➅♥✪✇✢❝q❥✜♥✍❣❀❥✚♣❵❝ ➌ ④❡❤✼♣⑨✇♠✇✜❿✚❞➐✇②❥✚④q➇♠➀❙❞♦⑥✡✈✪❜✱❣②❞➑✐✪✇❪➇✜❣❀④q♥➃➇➝❢✘❣❬➇✜⑧✩❤❑❥✜♥➑①⑦✇②✐➑❢✘❣❀♥✪❤❑❥✜♥✪❞❪➀✷♥♦✐✍❣②❿✚❤✉❾

⑧✼❣❀✐♦➍❱❞■❤❑♥✪✈❵❺✑➧➃❥↔♥♦❜✡❝q❞✑✈❬✇②❥♠♥✪❤✉➂❱♥❪➀✫❢✚✐✪✇ ⑩ ♥✑❤❑❧❵❣②❞♦❝❡✇②❥➔❞♦❜✡✇②⑥✚④❡❿ ➌ ❤➐④q❝q⑧✖❝q♥✪❤❬❿☞❺✑❼❙❝q❥✘❣❀④q④q➇♠➀✕➁❂❤r❿❱❝❡❞♦❢✚④❊❣❪➇↔❤❬❞♦♥♦❝q⑧✼❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞■❝q❥

♥✍❣ ➌ ④❡❤ ✽✩➁✧❜✡❤❑❥↕❞✪❤❑❢✘❣❀✐✍❣❀♥♦❝q❥✚♣✢✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐■➒➔➓■→✗❝q❥✜♥✪✇✼❥✡✇②❥❱❾➃➩✓⑥✚✐✪✇②❢✕❤❪❣②❥➉❣❀❥✡❿↕➩✟⑥✡✐✪✇②❢✕❤❪❣❀❥➉❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞❪❺☎➈➉❤

❣❀♣♠❣❀❝q❥➉♥✪❤❬❞♦♥■♥♦❜✡❤✾✐✪✇ ➌ ⑥✡❞♦♥♦❥✡❤❬❞✪❞➑✇❀①❂✇②⑥✚✐➑✇②⑥✚♥✪✈❬✇②⑧✩❤❬❞ ➌ ➇↕✐✪❤❑⑧✩✇❪❧✜❝q❥✚♣↔❞✪❤❬✈❑♥✪✇②✐➐❣❀❥✡❿➔➇⑨❤❪❣❀✐➑❿❱⑥✚⑧✖⑧✖❝❡❤❬❞❪➀✷✇②✐✑❝❦❥✘✈✉④q⑥✡❿✚❝❦❥✡♣

⑩ ✐♦⑧❄❿❱⑥✚⑧✖⑧✖❝❡❤❬❞❪❺✯❼❙❝q❥✡❿❱❝q❥✚♣⑨❞✺❣❀✐✪❤➑❞♦❝q⑧✖❝q④❊❣❀✐❪❺

➺✞✘

Page 24 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



For Peer Review

�✁ ✂✄☎ � ✝ ✞ ✟☎ ✠ ✡☛ ☞ ✌ ✍ ✎✏ ☞✑ ✁✂ ☞ ✄ ✡☛

✔✕ ✖ ✔✗ ✖ ✔✘ ✖ ✔✙ ✖ ✔✚ ✖ ✔✛ ✖ ✔✜ ✖ ✔✢ ✖ ✔✣ ✖ ✔✕✤ ✖✥✦✧★✩ ✕✬✫ ✙✤ ✗★ ☎✤ ✙ a ✚✬✫ ✢ ✘ ✣★ ☎✤ ✘ c ✛✬✫ ✕ ✢✤ ★ ☎✤ ✘ c ✚✬✫ ✢✤ ✕★ ☎✤ ✘ c ✛✬✫ ✕ ✘ ✛★ ☎✤ ✘ c ✕✬✫ ✙✤ ✚★ ☎✤ ✙ a ✚✬✫ ✜ ✢ ✜★ ☎✤ ✘ c ✛✬✫ ✕ ✘ ✚★ ☎✤ ✘ c ✚✬✫ ✜ ✙ ✣★ ☎✤ ✘ c ✛✬✫ ✤ ✣ ✗★ ☎✤ ✘ c✔✚✬✫ ✙ ✗ ✚★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✕ ✣ ✛★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✗✤ ✘★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✗✤ ✙★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✗ ✕ ✕★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✚✬✫ ✙ ✕ ✘★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✕ ✣ ✗★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✕ ✣ ✣★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✗✤ ✤ ★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✗✤ ✜★ ☎✤ ✘ ✖✥✮ ✗✬✫ ✣ ✗ ✢★ ☎✤ ✘ ✪✛✬✫ ✢ ✣ ✢★ ☎✤ ✘ a ✪✛✬✫ ✜ ✢ ✛★ ☎✤ ✘ a ✪✛✬✫ ✣ ✙ ✢★ ☎✤ ✘ a ✪✛✬✫ ✢ ✘ ✕★ ☎✤ ✘ a✔✗✬✫ ✢✤ ✛★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✗✬✫ ✤ ✘ ✣★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✗✬✫ ✤ ✤ ✤ ★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✗✬✫ ✤ ✚ ✙★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✗✬✫ ✤ ✕ ✗★ ☎✤ ✘ ✖✥✮ ✯✰✱ ✪✗✬✫ ✤ ✤ ✣★ ☎✤ ✘ ✪✗✬✫ ✤ ✕ ✘★ ☎✤ ✘ ✪✕✬✫ ✜ ✛ ✜★ ☎✤ ✘ ✪✗✬✫ ✤ ✜ ✕★ ☎✤ ✘ ✪✕✬✫ ✢ ✗ ✗★ ☎✤ ✘✔✗✬✫ ✚ ✣ ✘★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✕✬✫ ✙ ✢ ✛★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✕✬✫ ✚ ✗ ✕★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✕✬✫ ✙ ✢ ✜★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✕✬✫ ✚ ✗✤ ★ ☎✤ ✘ ✖
✥✮ ✲✩ ✳ ✕✬✫ ✤ ✤ ✗★ ☎✤ ✙ b ✪✕✬✫ ✘ ✕ ✛★ ☎✤ ✙ a ✪✕✬✫ ✘ ✗ ✘★ ☎✤ ✙ a ✪✕✫ ✘ ✗✤ ★ ☎✤ ✙ a ✪✕✬✫ ✘ ✗ ✛★ ☎✤ ✙ a✔✙✭✫ ✜ ✙ ✚★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✛ ✛ ✛★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✜✤ ✗★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✛ ✢✤ ★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✜ ✕ ✗★ ☎✤ ✘ ✖✥✮ ✴ ✥✦✧★✩ ✛✬✫ ✙ ✚ ✘★ ☎✤ ✘ ✘✬✫ ✢✤ ✘★ ☎✤ ✘ ✘✬✫ ✙ ✘ ✙★ ☎✤ ✘ ✘✬✫ ✢ ✙ ✙★ ☎✤ ✘ ✘✬✫ ✙ ✢ ✗★ ☎✤ ✘✔✢✬✫ ✛ ✗ ✘★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✚✬✫ ✚ ✕ ✗★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✚✬✫ ✙✤ ✛★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✚✬✫ ✚ ✗ ✚★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✚✬✫ ✙ ✗ ✕★ ☎✤ ✘ ✖✥✮ ✯✰✱ ✴ ✥✦✧★✩ ✪✢✬✫ ✕ ✣ ✚★ ☎✤ ✘ ✪✕✬✫ ✕ ✙ ✚★ ☎✤ ✘ ✪✕✬✫ ✙ ✜✤ ★ ☎✤ ✘ ✪✕✬✫ ✤ ✜ ✘★ ☎✤ ✘ ✪✕✬✫ ✙✤ ✤ ★ ☎✤ ✘✔✚✬✫ ✛ ✢ ✗★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✙✭✫ ✗✤ ✣★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✙✭✫ ✕ ✢ ✕★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✙✭✫ ✗ ✕ ✙★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✙✭✫ ✕ ✢ ✙★ ☎✤ ✘ ✖✥✮ ✲✩ ✳ ✴ ✥✦✧★✩ ✗✬✫ ✘ ✢✤ ★ ☎✤ ✙ ✣✬✫ ✚ ✣ ✘★ ☎✤ ✘ ✣✬✫ ✕ ✚ ✗★ ☎✤ ✘ ✣✬✫ ✚ ✣ ✜★ ☎✤ ✘ ✣✬✫ ✕ ✜ ✕★ ☎✤ ✘✔✕✬✫ ✜✤ ✤ ★ ☎✤ ✙ ✖ ✔✣✬✫ ✜✤ ✢★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✣✬✫ ✚ ✜ ✚★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✣✬✫ ✜✤ ✣★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✣✬✫ ✚ ✢ ✗★ ☎✤ ✘ ✖✵✶✷ ★ ✜✭✫ ✙ ✙ ✘★ ✪✤ ✗ a ✜✭✫ ✚ ✢ ✢★ ✪✤ ✗ a ✜✭✫ ✙ ✙ ✛★ ✪✤ ✗ a ✜✭✫ ✚ ✢ ✚★ ✪✤ ✗ a ✜✭✫ ✙ ✚ ✘★ ✪✤ ✗ a ✜✭✫ ✛✤ ✗★ ✪✤ ✗ a ✜✭✫ ✙ ✚ ✛★ ✪✤ ✗ a ✜✭✫ ✚ ✣ ✣★ ✪✤ ✗ a✔✣✬✫ ✘ ✜ ✘★ ✪✤ ✘ ✖ ✔✕✬✫ ✤ ✢ ✙★ ✪✤ ✗ ✖ ✔✣✬✫ ✘ ✜ ✘★ ✪✤ ✘ ✖ ✔✕✬✫ ✤ ✢ ✙★ ✪✤ ✗ ✖ ✔✣✬✫ ✘ ✙ ✢★ ✪✤ ✘ ✖ ✔✕✬✫ ✤ ✢ ✘★ ✪✤ ✗ ✖ ✔✣✬✫ ✘ ✙ ✜★ ✪✤ ✘ ✖ ✔✕✬✫ ✤ ✢ ✘★ ✪✤ ✗ ✖✸✹✩ ✺★ ✧ ✳ ✻✹✩ ★ ✪✢✬✫ ✣ ✙ ✜★ ☎✤ ✙ ✪✢✬✫ ✛ ✕ ✙★ ☎✤ ✙ ✪✣✬✫ ✕ ✛ ✕★ ☎✤ ✙ ✪✢✬✫ ✢ ✘ ✘★ ☎✤ ✙✔✕✬✫ ✕✤ ✛★ ☎✤ ✚ ✖ ✔✕✬✫ ✕✤ ✘★ ☎✤ ✚ ✖ ✔✕✬✫ ✕✤ ✣★ ☎✤ ✚ ✖ ✔✕✬✫ ✕✤ ✛★ ☎✤ ✚ ✖✼ ✼ ✪✛✬✫ ✙ ✢ ✣ ✪✚✬✫ ✗ ✛ ✜ ✪✛✬✫ ✙ ✘ ✙ ✪✚✬✫ ✕ ✢ ✗✔✚✬✫ ✙ ✚ ✘ ✖ ✔✚✬✫ ✤ ✢ ✚ ✖ ✔✚✬✫ ✙ ✘ ✕ ✖ ✔✚✬✫ ✤ ✛ ✚ ✖✽✰✾ ✳✧ ✹✾ ✧ ✕✬✫ ✤ ✘ ✘★ ☎✤ ✙ ✙✭✫ ✘ ✣ ✚★ ☎✤ ✘ a ✘✬✫ ✣ ✙ ✛★ ☎✤ ✙ ✙✭✫ ✛ ✣ ✛★ ☎✤ ✙ ✙✭✫ ✛ ✘ ✚★ ☎✤ ✙ ✪✕✬✫ ✗ ✜ ✗★ ☎✤ ✘ ✗✬✫ ✗ ✕ ✘★ ☎✤ ✙ a ✘✬✫ ✚ ✕ ✙★ ☎✤ ✙ ✙✭✫ ✛ ✛ ✜★ ☎✤ ✙ ✙✭✫ ✛✤ ✚★ ☎✤ ✙✔✫ ✖ ✔✜✭✫ ✙ ✜✤ ★ ☎✤ ✗ ✖ ✔✘✬✫ ✢ ✕ ✛★ ☎✤ ✙ ✖ ✔✙✭✫ ✤ ✤ ✙★ ☎✤ ✙ ✖ ✔✘✬✫ ✣ ✜ ✛★ ☎✤ ✙ ✖ ✔✜✭✫ ✗ ✢ ✜★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✛✬✫ ✤ ✢ ✙★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✜ ✘ ✢★ ☎✤ ✙ ✖ ✔✘✬✫ ✣ ✢ ✣★ ☎✤ ✙ ✖ ✔✘✬✫ ✣ ✛ ✕★ ☎✤ ✙ ✖✿❀ ✳★✩ ❁✹ ✧ ✶ ✰✾ ✳ ✛ ✢ ✣ ✜ ✛ ✢ ✣ ✜ ✛ ✢ ✣ ✜ ✛ ✢ ✣ ✜ ✛ ✢ ✣ ✜ ✛ ✢ ✣ ✜ ✛ ✢ ✣ ✜ ✛ ✢ ✣ ✜ ✛ ✢ ✣ ✜ ✛ ✢ ✣ ✜❂ ✪ ✳❃❄ ✹✩ ★ ❅ ✤ ✫ ✕ ✛ ✤ ✫ ✛ ✘ ✤ ✫ ✛ ✘ ✤ ✫ ✛ ✘ ✤ ✫ ✛ ✘ ✤ ✫ ✕ ✛ ✤ ✫ ✛ ✘ ✤ ✫ ✛ ✘ ✤ ✫ ✛ ✘ ✤ ✫ ✛ ✘✵★ ❆✧ ✰✩ ✹✾ ❅❇ ★ ✹✩ ❈❉★ ❅★ ❊★ ❆✧ ✳ ✹✩ ★ ✶✾ ❆ ❋❄ ❅★ ❅✫❂✰ ❀ ❄ ✳✧ ✳✧ ✹✾ ❅✹✩ ❅★✩ ✩ ✰✩ ✳ ✶✾ ●✹✩ ★ ✾ ✧ ✻★ ✳★ ✳

c ✳✶❍ ✾ ✶ ❈ ❆✹✾ ✧ ✹ ✧ ✕✤ ■❏ b ✳✶❍ ✾ ✶ ❈ ❆✹✾ ✧ ✹ ✧ ✚ ■❏ a ✳✶❍ ✾ ✶ ❈ ❆✹✾ ✧ ✹ ✧ ✕ ■

➺✦✸

Page 25 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48



F
o
r P

eer R
eview

❛❙❣ ➌ ④❡❤✌✽❱➄✯➩✟t☞❤❬✈❑♥✪❞☎✇❀①✟❝q❥✜♥♦✐✍❣➎❾➃➩✯❻✂❣❀❥✡❿➞❤✉➂❱♥♦✐✍❣➎❾➃➩✯❻✗✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✣➒➔➓■→
✩✓✐✪✇ ⑩ ♥ ❛✧❼✪✩

→☎①➋♥✪❤❑✐ ✽❱❺q❶✄✘ ✥②❤
✂
❸❵➻ c ❾ ✧✜❺q❶❪➺❱❶❬❤✉❾➜❸❵➻

✕⑦➻❱❺ ➺❵❸✦✥②❤
✂
❸❵➻★✗ ✕ ✘✡❺ ✽❵❸❵➺②❤✉❾➜❸❵➺★✗

→✺❼✱➭■✇②⑧ ❾✍❶❵❺ ❷❵➺❵❸②❤
✂
❸❵➻ ❾✍❺q❶ ✽❱❶ a

✕✬❶❵❺ ✸❵➻✦✽②❤
✂
❸❵➻★✗ ✕ ✽❱❺ ❸✦✽✦✸②❤✉❾➜❸❵➺★✗

→✺❼✱❛➙✐✪❞☎➩ ❾❃✥❱❺ ✘♠➺❱❶❬❤
✂
❸❵➻ a ❾✍❺ ➻❵➻❵➻ a

✕⑦➺❱❺ ✸❱❶❪❷②❤
✂
❸❵➻★✗ ✕ ✧✜❺ ✧ ✘ ✧❀❤✉❾➜❸❵➺★✗

→✺❼✱❛➙✐✪❞ ✏✺➩ ❾➜➺❱❺❦❶❵❶✭✧❀❤
✂
❸✞✘ a ❾✍❺ ✸✦✸✦✸ a

✕ ✥❱❺ ❸✦✸✦✥②❤
✂
❸❵➻★✗ ✕⑦❷❱❺ ✽✦✽★✧❀❤✉❾➜❸❵➺★✗

→✺❼✱➭■✇②⑧✁�➎→☎①➋♥✪❤❑✐ ❾✍❶❵❺ ✘♠❸✞✘⑨❤
✂
❸❵➻ ❺q❶ ✽✞✘ b

✕ ✘✡❺q❶ ✥✦✸②❤
✂
❸❵➻★✗ ✕ ✽❱❺ ❷✦✸✦✸②❤✉❾➜❸❵➺★✗

→✺❼✱❛➙✐✪❞☎➩✂�➎→☎①➋♥✪❤❑✐ ❾❃✽❱❺ ➻✦✥✞✘⑨❤
✂
❸❵➻ ❺ ➺✦✸❵➺ a

✕ ✸❱❺ ✸❵➻★✧❀❤
✂
❸❵➻★✗ ✕ ✥❱❺ ✥✞✘♠❷②❤✉❾➜❸❵➺★✗

→✺❼✱❛➙✐✪❞ ✏✺➩✂�➎→☎①➋♥✪❤❑✐ ➻❱❺ ❸★✧✜❶❬❤
✂
❸✞✘ ❺ ✸✦✸❵➻ a

✕⑦➺❱❺ ❸✞✘ ✘⑨❤
✂
❸✞✘ ✗ ✕✬❺q❶❪❸★✧✦✗

✢♠❝q③❪❤ ✧✜❺ ✸★✧✴✽②❤✉❾➜❸❵➺ a ➻❱❺ ✸✦✽❵➻②❤✉❾➜❸✦✥ a

✕✬❶❵❺ ❸★✧✴✽②❤✉❾➜❸❵➺★✗ ✕✬❶❵❺ ➺❵❸✞✘⑨❤✉❾➜❸✦✥★✗
➒➔❣❀✐♦➍⑨❤❑♥✪❞♦❜✘❣❀✐✪❤ ❾❃✥❱❺ ✘✡❶❪➻②❤

✂
❸✞✘ ❾❃✽❱❺q❶❪❸❱❶ a

✕✬❶❵❺q❶❪❸❵➻②❤
✂
❸✦✸★✗ ✕✬❺ ✸❵➻✦✽★✗

➛✺➛ ❾❃✸❱❺ ✥❱❶❵❶ ❶❵❺ ❸✦✥❱❶❬❤✉❾➜❸✦✸
✕ ✸❱❺q❶✭✧ ✘ ✗ ✕ ✧✜❺ ✧✴✥✦✥②❤✉❾➜❸✦✸★✗

➵➏✇②❥✡❞♦♥✍❣❀❥♠♥ ✸❱❺ ❸❵➺❵❷②❤
✂
❸✞✘ ❾✍❶❵❺ ✸✞✘ ✘ a

✕ ✘✡❺ ❸✦✸❵➻②❤
✂
❸✞✘ ✗ ✕✬❺q❶❪➺❵➻★✗

➯ ➌ ❞✪❤❑✐♦❧❵❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞ ✽✦✥❵❷★✧ ✽❵➻✦✥❵❸
✺✧❾➃❞✪⑤♠⑥✘❣❀✐✪❤❬❿ ❸❱❺ ✽❵➻ ❸❱❺ ✘ ✽
✢✜❤❬✈❑♥✪✇②✐✺❣❀❥✡❿✢➇⑨❤❪❣❀✐ ⑩ ➂✚❤❬❿➞❤✉t☞❤❬✈❑♥✪❞✣❣❀✐✪❤✑❝q❥✡✈❑④q⑥✡❿✚❤❬❿☞❺
✺✣✇ ➌ ⑥✡❞♦♥☎❞♦♥✍❣❀❥✡❿✡❣❀✐✪❿➞❤❑✐♦✐✪✇②✐✪❞☎❝q❥✢❢✘❣❀✐✪❤❑❥✜♥♦❜✡❤❬❞✪❤❬❞
�➐❞♦❝q♣❵❥✚❝ ⑩ ✈❪❣❀❥✜♥✺❣❀♥➑❶❪❸✆✂ ✚ b ❞♦❝q♣❵❥✚❝ ⑩ ✈❪❣❀❥♠♥■❣❀♥✆✸✆✂ ✚ a ❞♦❝q♣❵❥✚❝ ⑩ ✈❪❣❀❥♠♥■❣❀♥➑❶✄✂

➺✦✽

Page 26 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



For Peer Review

�✁ ✂✄☎ �✝ ✁ ☞✑ ✂ ✡☎ ✂ ✄ ☎ ✟☎ ✠ ✡☛ ☞ ✌ ✍ ✎✏ ☞✑ ✁✂ ☞ ✄ ✡☛

☎ ✗ ☎ ✘ ☎ ✙ ☎ ✚ ☎ ✗ ☎ ✘ ☎ ✙ ☎ ✚✥✦✧★✩ ✚✬✫ ✣ ✢ ✚★ ☎✤ ✘ ✕✬✫ ✘ ✛ ✕★ ☎✤ ✙ c ✕✬✫ ✛ ✢ ✢★ ☎✤ ✙ ✕✬✫ ✤ ✚ ✘★ ☎✤ ✙ ✚✬✫ ✣ ✚ ✜★ ☎✤ ✘ ✕✬✫ ✘ ✙ ✛★ ☎✤ ✙ c ✕✬✫ ✛ ✛✤ ★ ☎✤ ✙ ✣✬✫ ✣ ✜ ✜★ ☎✤ ✘✔✚✬✫ ✜ ✗ ✗★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✜✭✫ ✚ ✢ ✘★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✕✬✫ ✤ ✢ ✘★ ☎✤ ✙ ✖ ✔✤ ✫ ✜ ✕ ✖ ✔✚✬✫ ✜ ✕ ✚★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✜✭✫ ✚ ✚ ✛★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✕✬✫ ✤ ✜ ✛★ ☎✤ ✙ ✖ ✔✕✬✫ ✙ ✜ ✢★ ☎✤ ✙ ✖✥✮ ✪✙✭✫ ✗ ✘ ✣★ ☎✤ ✘ ✗✬✫ ✕ ✜ ✘★ ☎✤ ✘ ✛✬✫ ✤ ✕ ✜★ ☎✤ ✘ ✣✬✫ ✙ ✛ ✘★ ☎✤ ✘✔✘✬✫ ✛ ✗✤ ★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✚✬✫ ✗ ✣ ✘★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✜✭✫ ✙ ✚ ✛★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✤ ✫ ✣ ✕ ✖✥✮ ✯✰✱ ✪✗✬✫ ✙ ✗ ✚★ ☎✤ ✘ ✘✬✫ ✗ ✜ ✢★ ☎✤ ✘ ✚✬✫ ✢ ✕ ✣★ ☎✤ ✘ c ✛✬✫ ✕ ✕ ✢★ ☎✤ ✘✔✗✬✫ ✛ ✛ ✕★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✗✬✫ ✢ ✙ ✛★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✗ ✣✤ ★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✢ ✙✤ ★ ☎✤ ✘ ✖✥✮ ✲✩ ✳ ✪✚✬✫ ✢ ✗ ✕★ ☎✤ ✘ ✕✬✫ ✗ ✛ ✗★ ☎✤ ✘ ✚✬✫ ✣ ✘ ✗★ ☎✤ ✘ ✕✬✫ ✗ ✙ ✘★ ☎✤ ✙✔✛✬✫ ✗ ✗✤ ★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✣✬✫ ✢ ✛ ✚★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✕✬✫ ✚ ✙ ✢★ ☎✤ ✙ ✖ ✔✗✬✫ ✤ ✛ ✛★ ☎✤ ✙ ✖✥✮ ✴ ✥✦✧★✩ ✚✬✫ ✢ ✣ ✛★ ☎✤ ✘ ✕✬✫ ✤ ✣ ✣★ ☎✤ ✙ c ✕✬✫ ✤ ✕ ✘★ ☎✤ ✙ ✕✬✫ ✗ ✣ ✕★ ☎✤ ✙✔✚✬✫ ✣ ✕ ✙★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✛✬✫ ✘ ✢ ✢★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✢✬✫ ✢ ✗ ✕★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✕✬✫ ✤ ✢ ✖✥✮ ✯✰✱ ✴ ✥✦✧★✩ ✪✗✬✫ ✗ ✘ ✙★ ☎✤ ✘ ✗✬✫ ✘ ✢ ✛★ ☎✤ ✘ ✛✬✫ ✚ ✢ ✙★ ☎✤ ✗ ✘✬✫ ✙ ✣ ✣★ ☎✤ ✘✔✙✭✫ ✘ ✗ ✙★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✤ ✗ ✢★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✘✬✫ ✙ ✢ ✘★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✙✭✫ ✤ ✘ ✗★ ☎✤ ✘ ✖✥✮ ✲✩ ✳ ✴ ✥✦✧★✩ ✕✬✫ ✚ ✗ ✗★ ☎✤ ✙ ✗✬✫ ✕ ✙ ✕★ ☎✤ ✙ c ✗✬✫ ✗ ✢ ✕★ ☎✤ ✙ ✗✬✫ ✙ ✢ ✜★ ☎✤ ✙✔✣✬✫ ✜ ✗ ✢★ ☎✤ ✘ ✖ ✔✕✬✫ ✗ ✚ ✗★ ☎✤ ✙ ✖ ✔✕✬✫ ✢ ✗ ✣★ ☎✤ ✙ ✖ ✔✗✬✫ ✘ ✢ ✛★ ☎✤ ✙ ✖✵✶✷ ★ ✢✬✫ ✤ ✢ ✙★ ✪✤ ✗ a ✜✭✫ ✢ ✘ ✗★ ✪✤ ✗ a ✜✭✫ ✢ ✗ ✘★ ✪✤ ✗ a ✢✬✫ ✘ ✕✤ ★ ✪✤ ✗ a ✢✬✫ ✤ ✛ ✚★ ✪✤ ✗ a ✜✭✫ ✢✤ ✛★ ✪✤ ✗ a ✜✭✫ ✜ ✜ ✜★ ✪✤ ✗ a ✢✬✫ ✗ ✘ ✣★ ✪✤ ✗ a✔✕✬✫ ✗ ✜ ✜★ ✪✤ ✗ ✖ ✔✕✬✫ ✘✤ ✜★ ✪✤ ✗ ✖ ✔✕✬✫ ✘ ✙ ✜★ ✪✤ ✗ ✖ ✔✚✬✫ ✚ ✢ ✖ ✔✕✬✫ ✗ ✜ ✙★ ✪✤ ✗ ✖ ✔✕✬✫ ✘✤ ✙★ ✪✤ ✗ ✖ ✔✕✬✫ ✘ ✙ ✗★ ✪✤ ✗ ✖ ✔✕✬✫ ✙ ✣ ✕★ ✪✤ ✗ ✖✸✹✩ ✺★ ✧ ✳ ✻✹✩ ★ ✪✕✬✫ ✕✤ ✘★ ☎✤ ✚ ✪✚✬✫ ✜ ✘ ✛★ ☎✤ ✙ ✪✕✬✫ ✕ ✗ ✣★ ☎✤ ✚ ✪✘✬✫ ✛✤ ✜★ ☎✤ ✚ ✪✕✬✫ ✤ ✜✤ ★ ☎✤ ✚ ✪✚✬✫ ✚ ✜ ✣★ ☎✤ ✙ ✪✕✬✫ ✤ ✘ ✗★ ☎✤ ✚ ✪✘✬✫ ✙ ✕ ✛★ ☎✤ ✚✔✕✬✫ ✢ ✕ ✜★ ☎✤ ✚ ✖ ✔✕✬✫ ✢ ✣ ✜★ ☎✤ ✚ ✖ ✔✗✬✫ ✕ ✛ ✙★ ☎✤ ✚ ✖ ✔✕✬✫ ✤ ✣ ✖ ✔✕✬✫ ✢ ✕ ✘★ ☎✤ ✚ ✖ ✔✕✬✫ ✢ ✣ ✘★ ☎✤ ✚ ✖ ✔✗✬✫ ✕ ✛ ✘★ ☎✤ ✚ ✖ ✔✘✬✫ ✘ ✕ ✣★ ☎✤ ✚ ✖✼ ✼ ✪✙✭✫ ✗ ✛ ✕ ✪✕✬✫ ✕✤ ✛★ ☎✤ ✕ ✪✕✬✫ ✤ ✗ ✛★ ☎✤ ✕ ✪✕✬✫ ✣ ✘ ✜★ ☎✤ ✕ ✪✙✭✫ ✕ ✢ ✜ ✪✕✬✫ ✤ ✙ ✜★ ☎✤ ✕ ✪✣✬✫ ✜ ✛ ✚ ✪✕✬✫ ✣ ✣ ✘★ ☎✤ ✕✔✢✬✫ ✙ ✛ ✢ ✖ ✔✕✬✫ ✘ ✙ ✚★ ☎✤ ✕ ✖ ✔✕✬✫ ✜ ✜ ✕★ ☎✤ ✕ ✖ ✔✤ ✫ ✜ ✘ ✖ ✔✢✬✫ ✘ ✜ ✚ ✖ ✔✕✬✫ ✘✤ ✛★ ☎✤ ✕ ✖ ✔✕✬✫ ✜✤ ✜★ ☎✤ ✕ ✖ ✔✗✬✫ ✚ ✣ ✘★ ☎✤ ✕ ✖✽✰✾ ✳✧ ✹✾ ✧ ✗✬✫ ✕ ✢ ✗★ ☎✤ ✙ ✚✬✫ ✘✤ ✢★ ☎✤ ✙ ✙✭✫ ✚ ✕ ✛★ ☎✤ ✙ ✕✬✫ ✘ ✙ ✕★ ☎✤ ✚ ✗✬✫ ✕✤ ✙★ ☎✤ ✙ ✙✭✫ ✢ ✢ ✣★ ☎✤ ✙ ✙✭✫ ✕ ✕ ✙★ ☎✤ ✙ ✕✬✫ ✙ ✛ ✚★ ☎✤ ✚✔✜✭✫ ✘ ✛ ✣★ ☎✤ ✙ ✖ ✔✕✬✫ ✤ ✣ ✢★ ☎✤ ✚ ✖ ✔✕✬✫ ✙ ✘ ✚★ ☎✤ ✚ ✖ ✔✤ ✫ ✚ ✜ ✖ ✔✜✭✫ ✘✤ ✚★ ☎✤ ✙ ✖ ✔✕✬✫ ✤ ✜✤ ★ ☎✤ ✚ ✖ ✔✕✬✫ ✘ ✢ ✣★ ☎✤ ✚ ✖ ✔✗✬✫ ✗ ✜ ✚★ ☎✤ ✚ ✖✿❀ ✳★✩ ❁✹ ✧ ✶ ✰✾ ✳ ✙✤ ✗ ✛ ✗ ✢ ✜ ✛ ✗ ✕ ✕ ✙ ✕ ✚ ✛ ✘ ✙✤ ✗ ✛ ✗ ✢ ✜ ✛ ✗ ✕ ✕ ✙ ✕ ✚ ✛ ✘❂ ✪ ✳❃❄ ✹✩ ★ ❅ ✤ ✫ ✜ ✗ ✤ ✫ ✜ ✢ ✤ ✫ ✜ ✜ ✤ ✫ ✜ ✣ ✤ ✫ ✜ ✗ ✤ ✫ ✜ ✢ ✤ ✫ ✜ ✜ ✤ ✫ ✜ ✣✵★ ❆✧ ✰✩ ✹✾ ❅❇ ★ ✹✩ ❈❉★ ❅★ ❊★ ❆✧ ✳ ✹✩ ★ ✶✾ ❆ ❋❄ ❅★ ❅✫❂✰ ❀ ❄ ✳✧ ✳✧ ✹✾ ❅✹✩ ❅★✩ ✩ ✰✩ ✳ ✶✾ ●✹✩ ★ ✾ ✧ ✻★ ✳★ ✳
c ✳✶❍ ✾ ✶ ❈ ❆✹✾ ✧ ✹ ✧ ✕✤ ■❏ b ✳✶❍ ✾ ✶ ❈ ❆✹✾ ✧ ✹ ✧ ✚ ■❏ a ✳✶❍ ✾ ✶ ❈ ❆✹✾ ✧ ✹ ✧ ✕ ■

➺★✧

Page 27 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48



F
o
r P

eer R
eview

�❂❤❑➇♠✇②❥✡❿s♥♦❜✡❤■❝❡❞✪❞♦⑥✡❤■✇❀①✟➒➔➓■→ ✐✪❤❑♣❵⑥✚④❊❣❀♥♦❝❡✇②❥➙➀✘✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✣➒➔➓■→ ✐✍❣❀❝❡❞✪❤■❥✡❤❑➁ ⑤♠⑥✡❤❬❞♦♥♦❝❡✇②❥✡❞❂❝q❥✢♥✪❤❑✐♦⑧➣✇❀①✟❤❬✈❬✇❀❾

❥✡✇②⑧✖❝❡✈r❢✫✇②④q❝❡✈❑➇⑨❺✌✢♠❜✡✇②⑥✚④❡❿➔♣⑨✇❪❧♠❤❑✐♦❥✚⑧✩❤❑❥♠♥✪❞✑❤❑❥✡✈❬✇②⑥✚✐✍❣❀♣⑨❤✾♥♦❜✡❤➐①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀♥♦❝❡✇②❥➝✇❀①➸❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④✯✈✪❜✘❣❀⑧✖❢✚❝❡✇②❥✡❞➑✇②✐✣①❽❣②✈❑❝q④q❝q♥✍❣❀♥✪❤

✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✶✇②❢✕❤❑✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞ ✆✵→✣✐✪❤✢♥♦❜✡❤❑❝q✐✶❤✉t☞❤❬✈✉♥✍❞✼✇②❥ ⑩ ✐♦⑧✩❞✶❣❀❥✡❿➦❜✡✇❵❞♦♥✼✈❬✇②⑥✚❥♠♥✪✐♦❝❡❤❑❞✼❝❡❿✚❤❑❥✜♥♦❝❡✈❪❣❀④✺✇②✐✶❿❱❝❦t☞❤❑✐✪❤❑❥♠♥

✆ ➯ ⑥✚✐■✐✪❤❬❞♦⑥✚④q♥✪❞■✈❑④❡❤❪❣❀✐♦④q➇↕⑤♠⑥✡❤❬❞♦♥♦❝❡✇②❥➔♥♦❜✡❤r❿❱❝❡❞✪✈❑✐♦❝q⑧✖❝q❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥➅❣❀♥♦♥♦❝q♥♦⑥✡❿✚❤✾♥✪✇✩①⑦✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥➉❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞■✐✪❤❑♣♠❣❀✐✪❿❱❝q❥✚♣✢♥♦❜✡❤

⑩ ✐♦⑧✩❞❪❹❙❢✫❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✡✈❬❤❵❺➅→❂♥✾➁➏✇②✐✪❞✪❤❵➀➸❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈✢❣❀❥✡❿➅①⑦✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥➥❣②✈❑⑤♠⑥✡❝q❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞✩❿✚✇↕❥✡✇②♥✖❞♦❝q♣❵❥✚❝ ⑩ ✈❪❣❀❥♠♥♦④q➇✱❿❱❝❦t☞❤❑✐✾❝q❥

♥✪❤❑✐♦⑧✩❞❂✇❀①✷❛✧❼✪✩➊❣❀❥✡❿✼❢✡✐✪✇ ⑩ ♥❪❺✓➭■❤❑❢✕❤❑❥✡❿❱❝q❥✚♣✖✇②❥✶♥♦❜✡❤✺✈❬✇②⑥✚❥✜♥♦✐♦➇✼✇②✐♦❝q♣❵❝q❥s✇❀①➙♥♦❜✡❤ ➌ ⑥✚➇♠❤❑✐❪➀✜✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐❂✇②❢✫❤❑✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞

✈❬✇②⑥✚④❡❿➊❝q❥➊❞✪✇②⑧✩❤✢✈❪❣②❞✪❤❬❞✖❤❑❥✚♣⑨❤❑❥✡❿✚❤❑✐✩❜✚❝q♣❵❜✡❤❑✐✩❤✉➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇✱♣♠❣❀❝q❥✡❞❪❺ ➯ ⑥✚✐✖✐✪❤❬❞♦⑥✚④q♥✪❞✩❣❀④❡❞✪✇➝✈❪❣②❞♦♥✖❞✪✇②⑧✩❤✢❿✚✇②⑥ ➌ ♥✩✇②❥➥❣

❥✡❤❑♣♠❣❀♥♦❝q❧♠❤✼✐✪❤❑④❊❣❀♥✪❤❬❿➅❝q⑧✖❢✘❣②✈❑♥✾✇②❥➅♥♦❜✡❤✩❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④➏➁❂❤❑④❦①❽❣❀✐✪❤❵❺➞❼❙❝q✐✪❞♦♥❪➀✷♥✪❜✡❤❑➇➔❝❡❞➐❥✡✇↔❤❑❧✜❝❡❿✚❤❑❥✡✈❬❤✶✇❀①✺❣❀❥♠➇➝❝q❥✡✈❑✐✪❤❪❣②❞✪❤✼❝q❥

⑧✼❣❀✐♦➍♠❤❑♥✾❢✫✇➎➁➏❤❑✐✩✇❀①✺♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞❪❺➅→✺❞✖❞♦❜✡✇❪➁✧❥➙➀✯❢✚✐✪✇ ⑩ ♥✪❞✩❿✚✇↕❥✡✇②♥✖❧❵❣❀✐♦➇➝①⑦✇②④q④❡✇➎➁✧❝q❥✚♣➅❣↕❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈✢✇②✐r①⑦✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥

❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥➙❺■➧➃❥➝❣②❿✚❿❱❝q♥♦❝❡✇②❥➙➀✫♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞■❿✚✇✶❥✡✇②♥■❞✪❤❬❤❑⑧ ♥✪✇✼➍⑨❤❬❤❑❢↕♥♦❜✡❤❑❝q✐✑❤✉➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇↔♣♠❣❀❝q❥✡❞❪❺✺❛✷➁➏✇s❞✪✈❑❤❑❥✘❣❀✐✪❝q✇❵❞

❣❀✐✪❤✧❢✕✇❵❞✪❞♦❝ ➌ ④❡❤❵❺✟❼❙❝q✐✪❞♦♥❪➀⑨❤✉➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇✾♣♠❣❀❝q❥✡❞➏❣❀✐✪❤✧✇②❥✚④q➇r✐✪❤❬❿❱❝❡❞♦♥♦✐♦❝ ➌ ⑥✚♥✪❤❬❿✩♥✪✇■♥♦❜✡❤❂⑥✚❢✘❞♦♥♦✐✪❤❪❣❀⑧ ✕➋❞♦⑥✚❢✚❢✡④❦❝❡❤❑✐✪❞✉➠➎④❊❣ ➌ ✇②✐✯①⑦✇②✐✪✈❬❤✭✗

❣❀❥✡❿✘➠❀✇②✐✧❿✚✇➎➁✧❥✡❞♦♥♦✐✪❤❪❣❀⑧ ❢✚✐✪✇♠❿❱⑥✡✈❑♥♦❝❡✇②❥➞❞♦♥✍❣❀♣⑨❤ ✕➋✈❬✇②❥✡❞♦⑥✚⑧✩❤❑✐✪❞❋✗✉❺✓➧➃❥✼♥♦❜✘❣❀♥✧✈❪❣②❞✪❤❵➀✜✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐❂➒➔➓■→➨❣❀✐✪❤✣④q❝q➍⑨❤❑④q➇✩♥✪✇

♣⑨❤❑❥✡❤❑✐✍❣❀♥✪❤✣⑧✩✇②✐✪❤✧❝q⑧✖❢✫✇②✐♦♥✍❣❀❥✜♥✤✕➋✇②✐➏❤❬⑤♠⑥✘❣❀④ ✗❙❢✫✇❵❞♦❝q♥♦❝q❧⑨❤✧❢✫❤❬✈❑⑥✚❥✚❝❊❣❀✐♦➇✩❞♦❢✚❝q④q④❦❾➃✇❪❧♠❤❑✐✪❞✯♥✪✇✑♥♦❜✡❤☎❜✡✇❵❞♦♥➸✈❬✇②⑥✚❥✜♥♦✐♦➇✫❹ ❞➸❤❬✈❬✇②❥✡✇②⑧r➇⑨❺

✢✜❤❬✈❬✇②❥✡❿☞➀✚❣✑❢✘❣❀✐♦♥➏✇❀①➙❤✉➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇✩♣♠❣❀❝q❥✡❞✓①➋✐✪✇②⑧ ♥♦❜✡❤✺❣②✈❬⑤♠⑥✚❝q✐✪❤❬❿s❣➎➆✩④q❝❊❣❀♥✪❤✣♣⑨✇♠❤❬❞➸♥✪✇➑♥♦❜✡❤☎❢✘❣❀✐✪❤❑❥♠♥❂✈❬✇②⑧✖❢✘❣❀❥♠➇✩♥♦❜✚✐✪✇②⑥✚♣❵❜

♥♦✐✍❣❀❥✡❞✬①⑦❤❑✐☎❢✚✐♦❝❡✈❑❝q❥✚♣✩⑧✩❤❬✈✍❜✘❣❀❥✚❝❡❞♦⑧✩❞❪❺➸❛❂❜✡❤❑❥➙➀✡❿❱✐✍❣❪➁✧❝q❥✚♣✶❣✖✈❬✇②❥✡✈❑④q⑥✡❞♦❝❡✇②❥➞❝❡❞✧④❡❤❬❞✪❞☎❞♦❝q⑧✖❢✚④❡❤❵➀✡❞♦❝q❥✡✈❬❤✑♣♠❣❀❝q❥✡❞☎✈❬✇②⑥✚④❡❿↔❤❑❧❵❣②❿✚❤

①➋✐✪✇②⑧ ♥♦❜✡❤✾❜✡✇❵❞♦♥➑✈❬✇②⑥✚❥✜♥♦✐♦➇⑨❺✖➧❽①❂❝q❥♠♥✪❤❑✐♦❥✘❣❀④✯❢✚✐♦❝❡✈❬❤❬❞r❣ ➌ ❞✪✇②✐ ➌ ❣❀④q④➸❤✍➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇➝♣♠❣❀❝q❥✡❞❪➀☞♥♦❜✡❤✖❜✡✇❵❞♦♥➑✈❬✇②⑥✚❥♠♥♦✐♦➇➝❿✚✇♠❤❬❞➑❥✡✇②♥

❢✚✐✪✇ ⑩ ♥✧①➋✐✪✇②⑧ ♣♠❣❀❝q❥✡❞✧❝❦❥➞❤✉➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇♠❺ ➯ ❥✚④q➇✶♥♦❜✡❤■❜✡✇②⑧✩❤✑✈❬✇②⑥✚❥✜♥♦✐♦➇s✇❀①✟♥♦❜✡❤■❢✘❣❀✐✪❤❑❥♠♥✣✈❬✇②⑧✖❢✘❣❀❥♠➇s➁✧❝q❥✡❞❂①➋✐✪✇②⑧✏①⑦✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥

❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞❪❺❙→❘♣⑨✇➎❧⑨❤❑✐♦❥✚⑧✩❤❑❥✜♥✷⑧✼❣➎➂❱❝q⑧✖❝q③❬❝q❥✚♣✺♥♦❜✡❤➸❞✪✇✜✈✉❝❊❣❀④♠➁❂❤❑④❦①❽❣❀✐✪❤➸❞♦❜✡✇②⑥✚④❡❿➑♥♦❜✡❤❑❥➑①⑦✇❵❞♦♥✪❤❑✐✷❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈➸✇②❢✫❤❑✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞❪❺

➛✺✇➎➁➏❤❑❧♠❤❑✐❪➀✡❣②❞✧❿❱❝❡❞✪✈❑⑥✡❞✪❞✪❤❬❿✶❢✚✐✪❤❑❧✜❝❡✇②⑥✡❞♦④q➇⑨➀❱♥♦❜✚❝❡❞✧❞✪❤❬✈❬✇②❥✡❿✢❞✪✈❬❤❑❥✘❣❀✐♦❝❡✇✖❞✪✇②⑥✚❥✡❿✚❞❂④❡❤❬❞✪❞❂❢✚④❊❣❀⑥✡❞♦❝ ➌ ④❡❤■❝q❥➞✇②⑥✚✐✧❞♦❝q♥♦⑥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥➙❺✯❛❙✇

❿✚❤ ⑩ ❥✚❝q♥✪❤❑④q➇↕❧❵❣❀④q❝❡❿✡❣❀♥✪❤r♥♦❜✚❝❡❞✑❣②❞✪❞♦⑥✚⑧✖❢✚♥♦❝❡✇②❥➙➀☞❿✡❣❀♥✍❣✶✇②❥ ➌ ⑥✚➇♠❤❑✐ ⑩ ✐♦⑧✩❞■➁❂✇②⑥✚④❡❿ ➌ ❤r❥✡❤❬❤❬❿✚❤❬❿☞❺➑❻✣❥❱①⑦✇②✐♦♥♦⑥✚❥✘❣❀♥✪❤❑④q➇⑨➀☞❿✡❣❀♥✍❣

✈❬✇②❥✡❞♦♥♦✐✍❣❀❝q❥✜♥✪❞❂❿✚✇➐❥✡✇②♥➏⑥✡❞♦⑥✘❣❀④q④q➇✼❣❀④q④❡✇➎➁➤✐✪❤❬❞✪❤❪❣❀✐✪✈✍❜✡❤❑✐✪❞➏♥✪✇➐❜✘❣❬❧♠❤✣❞♦⑥✡✈✍❜s❣❀❥s❤✉➂❱❜✘❣❀⑥✡❞♦♥♦❝q❧♠❤✺❣❀❥✡❿✼❜✘❣❀✐♦⑧✩✇②❥✚❝q③❪❤❬❿✢❿✡❣❀♥✍❣➐✇②❥

➌ ✇②♥♦❜ ➌ ⑥✚➇♠❤❑✐✑❣❀❥✡❿↔♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞❪❹✕✈✪❜✘❣❀✐✍❣②✈❑♥✪❤❑✐♦❝❡❞♦♥♦❝❡✈❬❞❪❺✑❛❂❜✚❝❡❞✺❢✚✐✪✇ ➌ ④❡❤❑⑧ ❝❡❞■❣❀⑧✖❢✚④q❝ ⑩ ❤❬❿↕➁✧❝q♥♦❜➉❣✖④❊❣❀✐♦♣⑨❤r❥♠⑥✚⑧ ➌ ❤❑✐✑✇❀①

❜✡✇②⑧✩❤➑✈❬✇②⑥✚❥✜♥♦✐♦❝❡❤❬❞❪❺

❼❙❝q❥✘❣❀④q④q➇♠➀♠❣②❞✓✈❑✇②❥✘✈❑❤❑✐♦❥✘❞✟♥♦❜✡❤✧✈❬✇②❥♠♥✪✐✪✇②④q④❦❝q❥✚♣➑❧❵❣❀✐♦❝❊❣ ➌ ④❡❤❬❞✆✕➋❞✪❤❬❤✧❣❀④❡❞✪✇✺♥✍❣ ➌ ④❡❤❬❞✟❝q❥✼❣❀❢✚❢✕❤❑❥✡❿❱❝❦➂✼➵ ✗✉➀❵♥♦❜✡❤❂❧❵❣❀✐♦❝❊❣ ➌ ④❡❤✎✡✬✕✙✘✭✮

➺✦✥

Page 28 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



F
o
r P

eer R
eview

❝❡❞❂⑥✡❞♦⑥✘❣❀④q④q➇✶❢✕✇❵❞♦❝q♥♦❝q❧♠❤✑❣❀❥✡❿✢❞♦❝q♣❵❥✚❝ ⑩ ✈❪❣❀❥♠♥☎❝q❥s❢✚✐✪✇ ⑩ ♥✧✐✪❤❑♣❵✐✪❤❬❞✪❞♦❝❡✇②❥✡❞❪➀ ➌ ⑥✚♥✧⑧✩✇②✐✪❤✑❣❀⑧ ➌ ❝q♣❵⑥✡✇②⑥✡❞✧❝q❥➞❛✧❼✪✩➊✐✪❤❑♣❵✐✪❤❬❞✪❞♦❝❡✇②❥✡❞❪❺

➧➃♥✪❞☎❞♦❝q♣❵❥↔❣❀❥✡❿➞❞♦❝q♣❵❥✚❝ ⑩ ✈❪❣❀❥✡✈❬❤➑❿✚❤❑❢✫❤❑❥✡❿➞✇②❥➞♥♦❜✡❤✑❞✪❤❑♥☎✇❀①✟♥♦❜✡❤✑❝q❥✡❿✚❤❑❢✕❤❑❥✡❿✚❤❑❥✜♥✣❧❵❣❀✐♦❝❊❣ ➌ ④❡❤❬❞✺❣❀❥✡❿✢❿❱⑥✚⑧✖⑧✖❝❡❤❬❞✣❝q❥✡✈❑④❦⑥✘❿✚❤❬❿☞❺

❛❂❜✡❤■❧❵❣❀✐♦❝❊❣ ➌ ④❡❤ ☞ ✲☞✂✫✱✦✮✱✰ ✝✫✦✄✲☞✂ ✮➑❿✚✇♠❤❬❞❂❥✡✇②♥☎❞✪❤❬❤❑⑧ ♥✪✇✾❤✉➂✚❤❑✐♦♥☎❣❀❥✜➇✼❞♦❝q♣❵❥✚❝ ⑩ ✈❪❣❀❥✜♥✧✐✪✇②④❡❤✺❝q❥✢♥♦❜✡❤✺❢✚✐✪✇ ⑩ ♥✧④q❤❑❧♠❤❑④❽❺✓➧➃♥✧✇❀①➋♥✪❤❑❥

❜✘❣②❞➐❣s❥✡❤❑♣♠❣❀♥♦❝q❧⑨❤✖❝q⑧✖❢✘❣②✈❑♥➐✇②❥➉❢✚✐✪✇♠❿❱⑥✘✈✉♥✪❝❦❧✜❝q♥➜➇♠❺✩❛❂❜✡❤✖✈❬✇②❥✡✈❬❤❑❥✜♥♦✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥➅✐✍❣❀♥✪❤✼❣❀✐✪❤✖❥✡❤❑♣♠❣❀♥♦❝q❧⑨❤❑④q➇ ✕➋❞♦❝q♣❵❥✚❝ ⑩ ✈❪❣❀❥♠♥♦④q➇➉✇②✐

❥✡✇②♥❋✗✧❣②❞✪❞✪✇✜✈❑❝❊❣❀♥✪❤❬❿✢♥✪✇✾♥♦❜✡❤➑❛✧❼✪✩➤❣❀❥✡❿s❢✡✐✪✇ ⑩ ♥❪❺

� ✁ ✟✔✂✎✍ ✠✓☞ ✂✞✑✓✟✔✂

❛❂❜✚❝❡❞➑❢✘❣❀❢✫❤❑✐r❤✉➂❱❢✚④❡✇②✐✪❤❬❞➑♥♦❜✡❤✖✐✪❤❑❢✫❤❑✐✪✈❑⑥✡❞✪❞♦❝❡✇②❥✡❞➐✇❀①✧❜✡✇②✐♦❝q③❪✇②❥♠♥✍❣❀④✧❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞➐✇②❥➉♥♦❜✡❤✩❢✕❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✡✈❬❤✶✇❀①✧❼✡✐✪❤❑❥✡✈✪❜

♥✍❣❀✐♦♣⑨❤❑♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞■❝q❥↕♥♦❜✡❤✖❷❵❸❱❹ ❞❪❺■❻✺❞♦❝q❥✚♣s❼✚✐✪❤❑❥✡✈✍❜➔⑧✼❣❀❥♠⑥❱①❽❣②✈❑♥♦⑥✚✐♦❝q❥✚♣ ⑩ ✐♦⑧✾❾❽④❡❤❑❧♠❤❑④✓❿✡❣❀♥✍❣ ✕➋➩✯→✺➩ ❤❑❥✡⑤♠⑥✚❝q✐♦➇❉✗✉➀✕➁❂❤➐❝q❥✜❧⑨❤❬❞✬❾

♥♦❝q♣♠❣❀♥✪❤✖❜✡✇❪➁✂♥♦❜✡❤❑❝q✐➑❢✚✐✪✇ ⑩ ♥➐❣❀❥✡❿➔♥♦❜✡❤❑❝q✐✑❢✚✐✪✇✜❿❱⑥✡✈❑♥♦❝q❧⑨❤✩❤✉➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇➔❧❵❣❀✐♦➇⑨❺➐➈➅❤r➁❂✇②❥✡❿✚❤❑✐✑➁✧❜✡❤❑♥♦❜✡❤❑✐➐❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈✼❣❀❥✡❿

✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✓➒➔➓■→➊❜✘❣❪❧⑨❤❂❞♦❝q⑧✖❝q④❊❣❀✐✓✈❬✇②❥✡❞✪❤❬⑤♠⑥✡❤❑❥✡✈❬❤❬❞❪❺❙➈➉❤➸❝q⑧✖❢✚④❡❤❑⑧✩❤❑❥✜♥➸❣❀❢✚❢✚✐✪✇②❢✚✐♦❝❊❣❀♥✪❤✧❿❱❝❦t☞❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤✉❾❽❝q❥❱❾➃❿❱❝❦t☞❤❑✐✪❤❬❥✡✈❬❤

❤❬❞♦♥♦❝q⑧✼❣❀♥♦❝❡✇②❥➞♥✪❤❬✈✍❜✚❥✚❝❡⑤♠⑥✡❤❬❞✣❣②❞✪❞✪✇✜✈❑❝❊❣❀♥✪❤❬❿s♥✪✇✩❣r⑧✼❣❀♥✪✈✪❜✚❝q❥✚♣✼❢✚✐✪✇②❢✕❤❑❥✡❞♦❝q♥➜➇s❞✪✈❬✇②✐✪❤■❢✚✐✪✇✜✈❬❤❬❿❱⑥✚✐✪❤❵❺✓➈➅❤ ⑩ ❥✡❿s♥♦❜✘❣❀♥☎➒➔➓■→

❿✚✇↔❥✡✇②♥➐✐✍❣❀❝❡❞✪❤✩♥♦❜✡❤✩❢✚✐✪✇ ⑩ ♥r✇❀①✣❼✚✐✪❤❑❥✡✈✍❜✱✈❬✇②⑧✖❢✘❣❀❥✚❝❡❤❬❞❪➀✓❤❑❧⑨❤❑❥❘✇②❥➅♥♦❜✡❤✼④❡✇②❥✚♣↔✐♦⑥✚❥➙❺ ➯ ❥❘♥♦❜✡❤✼✈❬✇②❥♠♥✪✐✍❣❀✐♦➇⑨➀✟♥♦❜✡❤❑➇➝❝q❥❱❾

✈❑✐✪❤❪❣②❞✪❤✢♥♦❜✡❤❑❝q✐✼❢✚✐✪✇♠❿❱⑥✡✈❑♥♦❝q❧✜❝q♥➜➇⑨❺➥➧➃♥✼❞♦⑥✚♣❵♣⑨❤❬❞♦♥✪❞✖♥♦❜✘❣❀♥ ⑩ ✐♦⑧✩❞✩❢✚✐✪✇ ➌ ❣ ➌ ④q➇✱✐✪❤❬❿❱❝❡❞♦♥♦✐♦❝ ➌ ⑥✚♥✪❤↔❤✉➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇➊♣♠❣❀❝q❥✡❞✶❣❀♥✩♥♦❜✡❤

⑥✚❢✡❞♦♥♦✐✪❤❪❣❀⑧❄❣❀❥✡❿✘➠❀✇②✐✧❿✚✇❪➁✧❥✡❞♦♥♦✐✪❤❪❣❀⑧ ❢✚✐✪✇✜❿❱⑥✡✈❑♥♦❝❡✇②❥➞❞♦♥✍❣❀♣⑨❤❵❺✓➧➃❥✢❣②❿✚❿❱❝q♥♦❝❡✇②❥➙➀❱♥♦❜✡❤✣❝q⑧✖❢✚④q❝❡✈❪❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞☎✇❀①❙❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈■➒➔➓■→

❞♦❝q♣❵❥✚❝ ⑩ ✈❪❣❀❥✜♥♦④q➇✾❿❱❝❦t☞❤❑✐✟①➋✐✪✇②⑧✗♥♦❜✡✇❵❞✪❤✧✇❀①✫✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✯➒➔➓■→r❺②➩✟➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇✾♣♠❣❀❝q❥✡❞✯❣❀✐✪❤✧❞♦♥♦✐✪✇②❥✚♣⑨❤❑✐✟①⑦✇②✐✓✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐

➒➔➓■→r❺➙❛❂❜✚❝❡❞➐✈❬✇②❥✡✈❑④q⑥✡❞♦❝❡✇②❥❘❝❡❞✑❜✡✇➎➁➏❤❑❧♠❤❑✐➐♥♦✐♦⑥✡❤✩✇②❥✚④q➇➔①➋✇②✐➐❤✉➂❱♥♦✐✍❣➎❾➃➩✯❻ ✇②❢✫❤❑✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞❪❺s❛❂❜✡❤✼❣②✈✍❜✚❝❡❤❑❧⑨❤❑⑧✩❤❑❥✜♥➐❝q❥➅♥♦❜✡❤

➩✓⑥✚✐✪✇②❢✫❤❪❣❀❥ ❤❬✈❬✇②❥✡✇②⑧✖❝❡✈↕❝q❥♠♥✪❤❑♣❵✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥ ✈❬❤❑✐♦♥✍❣❀❝q❥✚④q➇➦❢✘❣❀✐♦♥♦④q➇➥❤✉➂❱❢✚④❊❣❀❝q❥✡❞✼♥♦❜✡❤➔❣ ➌ ❞✪❤❑❥✡✈❬❤↕✇❀①➐❞♦❝q♣❵❥✚❝ ⑩ ✈❪❣❀❥✜♥s❿❱❝❦t☞❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤

➌ ❤❑♥➃➁❂❤❬❤❑❥➝➩✓⑥✚✐✪✇②❢✫❤❪❣❀❥➉❣❀❥✡❿➔❿✚✇②⑧✩❤❬❞♦♥♦❝❡✈✖❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞❪❺ ➯ ⑥✚✐✺✐✪❤❬❞♦⑥✚④q♥✪❞■⑤♠⑥✡❤❬❞♦♥♦❝❡✇②❥↕♥♦❜✘❤r❿❱❝❡❞✪✈❑✐♦❝q⑧✖❝q❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥➅❣❀♥♦♥♦❝q♥♦⑥✡❿✚❤

♥✪✇➝✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✼❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞✖✐✪❤❑♣♠❣❀✐✪❿❱❝q❥✚♣➉♥♦❜✡❤❑❝q✐✖❝q⑧✖❢✘❣②✈❑♥✩✇②❥ ⑩ ✐♦⑧✩❞❪❹✟❢✕❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✘✈❑❤↔❣②❞✾➁❂❤❑④q④☎❣②❞✾♥♦❜✡❤s❜✡✇❵❞♦♥

✈❬✇②⑥✚❥✜♥♦✐♦➇✫❹ ❞✧➁➏❤❑④❦①❽❣❀✐✪❤❵❺✯→✣④q④✫♥♦❜✡❤❬❞✪❤ ⑩ ❥✡❿❱❝q❥✚♣⑨❞☎✈❑④❡❤❪❣❀✐♦④q➇s❿✚❤❬❞✪❤❑✐♦❧♠❤✣①➋⑥✚✐♦♥♦❜✡❤❑✐✧❝q❥♠❧♠❤❬❞♦♥♦❝q♣♠❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞✧❝q❥✢✇②⑥✚✐❂①➋⑥✚♥♦⑥✚✐✪❤■✐✪❤❬❞✪❤❪❣❀✐✪✈✪❜

❣❀♣⑨❤❑❥✡❿✡❣❱❺

➺❵❷

Page 29 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



F
o
r P

eer R
eview

� ☎✄✠ ☎✪✝✝☎✿✂✎✍✟☎✄✂

✁✄✂✆☎✞✝✠✟✡☎✞☛✞☞✡✌✎✍ ➀✑✏✓✒✕✔✗✖✙✘ ☛✑✚✛✚✜☞ ✏ ✍ ❣❀❥✡❿✣✢✠✔ ✟✡✤✥✤✧✦✡✝✗☎★☞✡✩✪✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❱❶✭✗✉➀✬✫ ✏✺❤❑➁➢➩✓❧✜❝❡❿✚❤❑❥✡✈❬❤➑❣❀❥✡❿ ✩❙❤❑✐✪❞♦❢✫❤❬✈❑♥♦❝q❧⑨❤❬❞☎✇②❥

➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞✥✭✍➀✆✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳✤☎✣✢✝☎ �✍☎✔✗ ☎✔✜✌✕ � ✂✔✮✡✂✟✝ ✒❖✮✍� ✰✖✕ ✝✴✮✟✝❑➀✡❧⑨✇②④❽❺➙❶ ✸❘❥✰✯➐➺❱➄✓❢✚❢➙❺☞❶❪❸❵➻✲✱✘❶❪➺❵❸❱❺

✁✄✝✗✂✆✦✡✚✛☎✳☞✠✴✆✍ ❣❀❥✡❿✵✢✗✶ ✟✡✝✗✷✹✸✺✂✆✻✲✼✆✟★☞✠✽✄✍ ✕⑦➺❵❸❵❸✦✸★✗✉➀✹✫ ✬✺❝❦①➋♥✪❤❬❿➐➫■❝❡❿✚❞✟✇②✐✷✩✓⑥✡❞♦❜✜➇ ✩✓❣❀✐✪❤❑❥♠♥✪❞ ✆✢❼✡✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥✾→☎✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞

❣❀❥✡❿✻✩✓④❊❣❀❥✜♥✆✩✟❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✡✈❬❤➑❝q❥➞➧➃❥✡❿✚✇②❥✡❤❬❞♦❝❊❣✞✭✍➀✳✾ ☎ ✂ ✟ ✞✑✕ ✝ � ✓ ✝✟✝✤✕ ☎✔✗ ✂ ✲✤✒❉✮✡✂❀✿✛❁✧❂❃✿❵❺

✽❄✟✡✚✛☎✜❅ ✒ ✂❆☞❇✴✆✍ ✕✬❶❪❷❵❷✦✸★✗✉➀ �✪✦❖✮ ✞ ☎✔✗✒✲✔✜✌✕ �✡✝ ☎✣✢ ✰✭✦❖✮❈✾ ☎✔✜ ✒❖✮✱✰✖✕ ✰✖✕ ✝✴✮ ✂ ✂✍☎ �❋✮✟✝✟✝❑➀✯➵❂❣❀⑧ ➌ ✐♦❝❡❿❱♣⑨❤s❻✣❥✚❝q❧⑨❤❑✐✪❞♦❝q♥➜➇ ✩✓✐✪❤❬❞✪❞❪➀

➵❂❣❀⑧ ➌ ✐♦❝❡❿❱♣⑨❤❵❺

✽❄✟✡✚✛☎✜❅ ✒ ✂❆☞✑✴✆✍ ❣❀❥✡❿ ✌❉✦✡✝✗☛ ✖ ✼ ✒ ☞✜❊✪✍ ✕✬❶❪❷❵❷❵❸★✗✉➀ ☞ ✮✡✂ ★ ✮✡✂✟✝✟✒✞✳ ✲ � ✮✍✌✑✕✭✗ ✰✭✦❖✮ �✍☎✔✗✞✰❇✮●❋✦✰ ☎✣✢✠❍ ✂✤✜ ✰✖✓ ✂✤✗ ☎✞✝✴✮✡✂❑➀②➧➃❥ �➏⑥✚✐✪❤❪❣❀⑥

✇❀①➸♥♦❜✡❤✖➵➏❤❑❥✡❞♦⑥✡❞❪➀☞→✣❥✚❥♠⑥✘❣❀④✿✺✣❤❬❞✪❤❪❣❀✐✪✈✪❜➅➵➏✇②❥❱①⑦❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤❵➀▼✩✓✐✪✇✜✈❬❤❬❤❬❿❱❝q❥✚♣⑨❞❪➀✫➈❘❣②❞♦❜✚❝q❥✚♣❵♥✪✇②❥➝➭➑➵ ➄✕❻☛✢➞➭■❤❑❢✘❣❀✐♦♥♦⑧✩❤❑❥♠♥

✇❀①➸➵➏✇②⑧✖⑧✩❤❑✐✪✈❬❤❵➀✡❢✚❢➙❺❉✸❵➻✲✱✄✧②➻❱❺

✽■☛✑✝✗✂ ✘ ☛ ✒❏✶ ☞✳✽✄✍✺❑▲✍ ❣❀❥✡❿◆▼❖✘✆✒ ✂✆✻ ✔ ✦✡✂❆☞ ✏ ✍✺❑▲✍ ✕✬❶❪❷❵❷❵❸★✗❑➀✑✫☞➒↔⑥✚④q♥♦❝q⑧✼❣❀✐♦➍♠❤❑♥■✈❬✇②❥✜♥✍❣②✈❑♥✑❣❀❥✡❿↕✈❬✇②④q④q⑥✡❞♦❝q❧♠❤ ➌ ❤❑❜✘❣❬❧♠❾

❝❡✇②⑥✚✐✥✭✍➀ ✟ ☞ �✎✞P✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳✤☎✣✢✝☎ �✍☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �✡✝❑➀✚❧♠✇②④❽❺✡➺❱❶➔❥✰✯✩❶❵➄✓❢✚❢➙❺☞❶◗✱✜➺✦✽❱❺

✽■☛✑✝ ✔ ✝✠✟✡✂✞☎✳☞❙❘✎✍ ❣❀❥✡❿✓❚✺✒✕✔ ✦✡❯✆✂✙✟❱☞❇❲❳✍ ✕⑦➺❵❸❵❸✦✽★✗✉➀✞✫☞❛➙✐✍❣②❿✚❤✩④q❝ ➌ ❤❑✐✍❣❀④q❝q③❪❣❀♥✪❝❡✇②❥➊❣❀❥✡❿➉❝q❥✡❿❱⑥✡❞♦♥♦✐♦❝❊❣❀④➸✐✪❤❬❞♦♥♦✐♦⑥✡✈❑♥♦⑥✚✐♦❝q❥✚♣✱➄

♥♦❜✡❤✶✐✪✇②④❡❤s✇❀①✺✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✾⑧✩❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞✩❣❀❥✡❿➊❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞✥✭✍➀❄✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳ ☎✣✢ ☎ �✟☎ ✗ ☎✔✜✌✕ �✡✝ ✲✔✗ ✌ ☞ ✲✔✗✒✲ ★ ✮✤✜✾✮✤✗✞✰

✡✒✰ ✂ ✲✦✰❇✮ ★✞☎✹❨✬✢✄☎☞✂✱✰✭✦ �✍☎✔✜✌✕✭✗✮★❵❺

✽■☛✑✝ ✔ ✝✠✟✡✂✞☎✳☞✙❘✎✍ ❣❀❥✡❿❩❚ ❯✆✂ ✒❭❬ ✟★☞✜❊✪✍ ✕⑦➺❵❸❵❸✦✽★✗✉➀✹✫▼✺✺➓■➭➤❣❀❥✡❿r➒➔➓■→ ➄❀→✣✐✪❤➏✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐✓➒➔➓■→➊❿❱❝❦t☞❤❑✐✪❤❑❥✜♥ ✆s→✣❥

➧➃❥♠❧♠❤❬❞♦♥♦❝q♣♠❣❀♥♦❝❡✇②❥➉✇②❥ ➯ ➩➏➵➏➭ ✈❬✇②⑥✚❥♠♥♦✐♦❝❡❤❬❞✥✭✍➀ ✠✫✗✞✰❇✮✡✂✤✗✒✲✦✰✖✕ ☎✔✗✒✲✴✳✺✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳ ☎✣✢ ✠✫✗ ✌✔✓ ✝✱✰ ✂✤✕ ✲✴✳★❪ ✂ ★★✲✔✗ ✕✙✘ ✲✦✰✖✕ ☎✔✗✘➀✫❧⑨✇②④❽❺➙➺✞✘

❥✰✯➑➺❱➄✓❢✚❢➙❺ ✘♠❸❱❶◗✱ ✘♠➺❵➻❱❺

✽■✚✛❯✆✂✆☎✞☛✑✚✛✚✜☞✞❫❩✍ ❣❀❥✡❿❵❴ ✦✡✻ ✔ ✟❛❑ ✒ ✟✡✻✛☞ ✏ ✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❵❸★✗✉➀✛✫☞➩✓❧❵❣❀④q⑥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥s⑧✩❤❑♥♦❜✡✇✜❿✚❞➸①⑦✇②✐➸❥✡✇②❥❱❾➃❤✉➂❱❢✫❤❑✐♦❝q⑧✩❤❑❥♠♥✍❣②④☞❿✡❣❀♥✍❣✞✭✍➀

✍ ✕ ✝ �✓✲✴✳ ✡✒✰✖✓ ✌✔✕ ✮✟✝❑➀✚❧⑨✇②④❽❺✘➺❱❶❵➄✟❢✚❢➙❺ ✘♠➺★✧❜✱ ✘ ✽✦✥❱❺

❴ ✟✡❝✠✚✛☛✆☞✳✴✆✍ ➀ ❊✞✟✡✚✛✤✥✝✗☛✬✸❱☞✳✴✆✍ ❣❀❥✡❿ ❫■❯✆✂ ❬ ☛✆☞✳✴✆✍ ✕♦❶❪❷✦✥❵❸★✗✉➀ ✍ ✮✆✌ ✮✡✂✓✲✴✳ ✟✔✮ ✒✬✓ ☛❋✳ ✕ �✎☎✣✢❩❞✆✮✡✂✤✜ ✲✔✗ ☎✹❨❄❡❣❢✬❂✐❤✑❥✬❡❣❢✑❦❧❤✡➀☞➧➃❥

➻❵❸

Page 30 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



F
o
r P

eer R
eview

➒↔⑥✡❤❑④q④❡❤❑✐❪➀❵➭✾❺ ➵✺❺❖✕➋➩✯❿☞❺ ✗✉➀⑨❛❂❜✡❤❂➭■❤❑♥✪❤❑✐♦⑧✖❝q❥✘❣❀❥✜♥✪❞➸❣❀❥✡❿✾➩✟t☞❤❬✈❑♥✪❞✓✇❀①✕➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞✧➄➙→✣❥✖➧➃❥♠♥✪❤❑✐♦❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④✕➵➏✇②⑧✖❢✕❣❀✐♦❝❡❞✪✇②❥➙❺

➯ ❤❑④q♣⑨❤❬❞✪✈✪❜✚④❊❣❀♣⑨❤❑✐❪➀✠✬✺⑥✚❥✚❥↕➓✗➛■❣❀❝q❥➙➀✕➵❂❣❀⑧ ➌ ✐♦❝❡❿❱♣⑨❤❵➀✘➒↕→r❺

❴ ✟✁�✑✝✠✦✡✂❆☞✄✂❇✍ ❣❀❥✡❿✓✏✓✒✕✔✗✖✙✘ ☛✑✚✛✚✠☞ ▼ ✍ ✕✬❶❪❷❵❷✦✥★✗✉➀✞✫ �➏❝q④❊❣❀♥✪❤❑✐✍❣❀④ ✺✣❤❬❞✪✇②⑥✚✐✪✈❬❤✾✺✣❤❬❿✚❤❑❢✚④❡✇❪➇✜⑧✩❤❑❥✜♥✾❣❀❥✡❿➊➵❂❣❀❢✘❣ ➌ ❝q④q❝q♥♦❝❡❤❬❞

➧➃⑧✖❢✚✐✪✇❪❧♠❤❑⑧✩❤❑❥♠♥➞❼✟✇②④q④q✇➎➁✧❝q❥✚♣➦➛✺✇②✐♦❝q③❪✇②❥♠♥✍❣❀④✑→✺✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞✥✭✍➀ ✠✫✗ ✌✔✓ ✝✱✰ ✂✤✕ ✲✴✳✤✲✔✗ ✌ ✾ ☎☞✂ ✒ ☎☞✂✓✲✦✰❇✮✓✾ ✦✄✲✔✗✮★ ✮❑➀☎❧♠✇②④❽❺ ✧

❥✰✯➑➻❱➄✓❢✚❢➙❺ ✘ ✸❵➻✲✱ ✘ ✥✞✘✡❺

❴ ✟✆☎✡☛✑✻✛☞ ❑▲✍ ▼ ✍ ➀❱❴ ✘ ✝ ✒ ✻ ✔ ☛✑✂✆✻✲☛✑✂❆☞✝✂❇✍❄❫❩✍ ❣❀❥✡❿ ❑ ✒ ☛✬❅✎☛✑✝ ✔ ☞ ▼ ✍❄✩✪✍ ✕✬❶❪❷✦✥❵➺★✗✉➀❆✫☞➒↔⑥✚④q♥♦❝q④❊❣❀♥✪❤❑✐✍❣❀④■➵➏✇②⑧✖❢✘❣❀✐✬❾

❝❡❞✪✇②❥✡❞✺✇❀① ➯ ⑥✚♥♦❢✚⑥✚♥❪➀✫➧➃❥✚❢✚⑥✚♥❪➀☞❣❀❥✡❿ ✩✓✐✪✇♠❿❱⑥✡✈❑♥♦❝q❧✜❝q♥➜➇↕❻✺❞♦❝q❥✚♣✻✢♠⑥✚❢✕❤❑✐♦④❊❣❀♥♦❝q❧♠❤✾➧➃❥✡❿✚❤✉➂ ✏✣⑥✚⑧ ➌ ❤❑✐✪❞✥✭✍➀ �✪✦❖✮ ☎ �✟☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �

✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳❦➀✚❧⑨✇②④❽❺✡❷❵➺✱❥✰✯➐➻✦✽✦✸❱➄✓❢✚❢➙❺✞✧②➻✲✱ ✥✦✽❱❺

❴ ✟✆☎✡☛✑✻✛☞✞❫❩✍✗✩✪✍ ✕✬❶❪❷✦✥❵❷★✗✉➀✥✫✫➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞❪➀✚❛❙❣❀➍♠❤❬✇❪❧♠❤❑✐✪❞❪➀✚❣❀❥✡❿✢➩✯✈❬✇②❥✡✇②⑧✖❝❡✈✑➩✟➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇✳✭✍➀ ✠✫✗✞✰❇✮✡✂✤✗✒✲✦✰✖✕ ☎✔✗✒✲✴✳✗✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳ ☎✣✢

✠✫✗ ✌✔✓ ✝✱✰ ✂✤✕ ✲✴✳ ❪ ✂ ★★✲✔✗ ✕✙✘ ✲✦✰✖✕ ☎✔✗✘➀❱❧⑨✇②④❽❺✒✧✜➄✟❢✚❢➙❺➙❶ ✸❱❶◗✱✘❶✭✧ ✘✡❺

❴ ✟✆☎✡☛✑✻✛☞❆❫❩✍ ✩✪✍ ✕✬❶❪❷❵❷✦✽★✗✉➀ ☞ ✓ ✳ ✰✖✕✭✗✒✲✴✰✖✕ ☎✔✗✒✲✴✳ ☎ ✗✞✰❇✮✡✂ ✒ ✂✤✕ ✝ ✮ ✲✔✗ ✌ ☎ �✍☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �✝☞ ✗✒✲✴✳ ☎✞✝✤✕ ✝❑➀✫➵❂❣❀⑧ ➌ ✐♦❝❡❿❱♣⑨❤✾❻✣❥✚❝q❧♠❤❑✐✪❞♦❝q♥➃➇

✩✓✐✪❤❬❞✪❞❪➀✘➵❂❣❀⑧ ➌ ✐♦❝❡❿❱♣⑨❤❵❺

❴ ✦✡✂✠✸✺✦✡✂❆☞ ✏ ✍✡✴✆✍ ➀ ✌ ✒ ✝ ✶ ✟★☞ ✢ ✍ ➀✟✞✪✘ ✦ ✶ �✑✻✲✦✡✂❆☞ ✢ ✍ ❣❀❥✡❿✣▼ ✝ ✒❭❬✺✘✗✔ ☞ ❊✪✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❵➺★✗✉➀✰✫☞❛❂❜✡❤➑❢✚✐✪✇✜❿❱⑥✡✈❑♥♦❝q❧✜❝q♥➃➇↕❣❀❥✡❿

➁❂❣❀♣⑨❤➐❤✍t➙❤❑✈❑♥✪❞✣✇❀①❙①⑦✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥➔❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝❦♥✪❝q✇②❥↔❝q❥➞♥♦❜✡❤➑❻✣❥✚❝q♥✪❤❬❿➞➫■❝q❥✚♣⑨❿✚✇②⑧✓✭✍➀✞✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳ ☎✣✢✎✠✫✗ ✌✔✓ ✝✱✰ ✂✤✕ ✲✴✳ ☎ �✟☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �✡✝❑➀

❧⑨✇②④❽❺❉✸❵❸❱➄✓❢✚❢➙❺✞✥✦✸✲✱✘❶❪❸❵➺❱❺

❴ ✦✡✻ ✘ ☞❉✁▲✍ ➀ ❲❀❯ ❬✺✘ ☛✑✻✛☞❉✁▲✍ ❣❀❥✡❿ ✢✙✒ ✂ ❬✺✘ ☞❉✁▲✍ ✕✬❶❪❷✦✥❵❸★✗✉➀ �✪✦❖✮ �✓✲✔✓ ✝ ✮✟✝ ✲✔✗ ✌ ✮ ✁ ✮✍� ✰ ✝✁☎✣✢ ✰ ✲ ✱✦✮✍☎✞✝✴✮✡✂✟✝ ✕✭✗ ✰✭✦❖✮

✠ ✗ ✕ ✰❇✮✆✌✝✡ ✕✭✗✮★ ✌ ☎✔✜☞☛ ☞✛✗ ✮✤✜ ✒✬✕ ✂✤✕ �✓✲✴✳✎✕✭✗ ✝✴✮✟✝✱✰✖✕ ★★✲✦✰✖✕ ☎✔✗ ✢✄☎☞✂▲✰✭✦❖✮▲✳ ✲✦✰❇✮ ❡❣❢✬❂✧❁ ✝☛✲✦✰✿✰✭✦❖✮ ✜✌✕ �✄✂✆☎✙✮✆�✟☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �✤✳✶✮ ✝✴✮❋✳❦➀❱➧➃❥

➒↔⑥✡❤❑④q④❡❤❑✐❪➀❵➭✾❺ ➵✺❺❖✕➋➩✯❿☞❺ ✗✉➀⑨❛❂❜✡❤❂➭■❤❑♥✪❤❑✐♦⑧✖❝q❥✘❣❀❥✜♥✪❞➸❣❀❥✡❿✾➩✟t☞❤❬✈❑♥✪❞✓✇❀①✕➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞✧➄➙→✣❥✖➧➃❥♠♥✪❤❑✐♦❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④✕➵➏✇②⑧✖❢✕❣❀✐♦❝❡❞✪✇②❥➙❺

➯ ❤❑④q♣⑨❤❬❞✪✈✪❜✚④❊❣❀♣⑨❤❑✐❪➀✠✬✺⑥✚❥✚❥↕➓✗➛■❣❀❝q❥➙➀✕➵❂❣❀⑧ ➌ ✐♦❝❡❿❱♣⑨❤❵➀✘➒↕→r➀✜❢✚❢➙❺✘➺❵➺★✧❜✱✜➺★✧②❸❱❺

❴ ✦✡❯ ✔✗✒ ✂✆☛ ✔ ☞✁✌❳✍ ❣❀❥✡❿✣✢ ✟ ❬ ✦ ✔✟✍ ❑❉❯✎☎❃✟✆❯✆✝✠✦✡❯✑✏★☞✡❑▲✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❵➻★✗✉➀✟✒ �✍☎✔✗ ☎✔✜✌✕ ✮ ✌ ✮✟✝ ✢✫✓ ✝✤✕ ☎✔✗ ✝ ✮✱✰ ✲ �✁� ✓✮✕ ✝✤✕ ✰✖✕ ☎✔✗ ✝❑➀✔✓✯❿❱❝❦❾

♥♦❝❡✇②❥✡❞☎➳✷❣✖➭✖✕❬✈❬✇②⑥✚❧♠❤❑✐♦♥✪❤❵❺

❑ ✟✗☎ ✒ ☛✑✻✛☞ ✢ ✍ ▼ ✍ ❣❀❥✡❿ ✂✰✸✺✦✡✂✆✻✛☞ ✽✄✍✡❫❩✍ ✕✬❶❪❷❵❷❱❶✭✗✉➀✰✫✷➵➸❜✘❣❀✐✍❣②✈❑♥✪❤❑✐♦❝❡❞♦❝q❥✚♣✶✐✪❤❑④❊❣❀♥♦❝q❧⑨❤➑❢✫❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✡✈❬❤✼➄➏❛❂❜✡❤✑❢✚✐✪✇✜❿❱⑥✡✈✉❾

➻❱❶

Page 31 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



F
o
r P

eer R
eview

♥♦❝q❧✜❝q♥➃➇✱❣②❿❱❧❵❣❀❥♠♥✍❣❀♣⑨❤✢✇❀①☎①⑦✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥❱❾➃✇❪➁✧❥✡❤❬❿ ⑩ ✐♦⑧✩❞✾❝q❥❘♥♦❜✡❤s❻✺➫◆✭✍➀❙❪❆❋✣✢✄☎☞✂✆✌ ☎ �✍☎✔✗ ☎✔✜✌✕ � ✂ ✲✤✒❉✮✡✂✟✝❑➀✓❧♠✇②④❽❺ ✘♠➻❱➄✼❢✚❢➙❺

✸✦✥✞✘❣✱ ✸❵❷✦✸❱❺

❑✄☛ ✘ ☛✁� ✒ ✟★☞✜❫❩✍ ❣❀❥✡❿✪▼ ✟ ✘ ❝✑✟★☞ ✢ ✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❵➺★✗✉➀✲✫▼✩✓✐✪✇②❢✕❤❑❥✡❞♦❝q♥➜➇✎✢✜✈❬✇②✐✪❤✉❾➃➒➔❣❀♥✪✈✍❜✚❝q❥✚♣■➒↕❤❑♥♦❜✡✇♠❿✚❞➙①⑦✇②✐ ✏✺✇②❥✡❤✉➂❱❢✫❤❑✐♦❝q⑧✩❤❑❥♠♥✍❣❀④

➵❂❣❀⑥✡❞✍❣❀④✷✢✜♥♦⑥✡❿❱❝❡❤❬❞✥✭✍➀ ✟✔✮ ✝ ✕ ✮✤✰ ☎✣✢✝☎ �✟☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �✡✝✌✲✔✗ ✌ ✡✒✰ ✲✴✰✖✕ ✝✱✰✖✕ �✡✝❑➀❱❧♠✇②④❽❺❉✥✞✘➊❥✰✯✩❶❵➄✓❢✚❢➙❺☞❶ ✸❱❶◗✱✘❶ ✽❱❶❵❺

❑✄☛✑✝ ✘ ✸❱☞❇✁▲✍ ✕✬❶❪❷❵❷❵❷★✗✉➀✆✫☞❼✓➓■→ ➄✄✂✢⑤♠⑥✡❤❑④q④❡❤❬❞➑④❡✇②♣❵❝❡⑤♠⑥✡❤❬❞➐✇ ➌ ✕❑❝❡❞✪❞✪❤❑❥✜♥✬❾➃❤❑④q④❡❤❬❞ ✆✙✭✍➀ ✟✔✮ ✝ ✓❉✮ ✍ ✂✓✲✔✗✆☎✭✲✔✕ ✝ ✮ ✌ ✮✣❞✆✮✟✝✱✰✖✕ ☎✔✗✘➀

❧⑨✇②④❽❺☞❶❪➺❵➺❱❺

❑✄✝ ✒ ✤✥✤ ✒ ☛✑✚✛☎✳☞ ✌❳✍ ✕✬❶❪❷★✧✦✧✦✗✉➀★❞ ✳ ☎ ☛✓✲✴✳ �✟☎✔✜ ✒❖✮✱✰✖✕ ✰✖✕ ☎✔✗✖✲✔✗ ✌✼✰✭✦❖✮✎✳ ✲ ☛✆☎✔✓ ✂✆✜ ✲☞✂✫✱✦✮✱✰⑦➀✫→✣⑧✩❞♦♥✪❤❑✐✪❿✡❣❀⑧✵➄❂➛■❣❀✐♦➁❂✇♠✇✜❿↔→☎✈❪❣➎❾

❿✚❤❑⑧✖❝❡✈ ✩✓⑥ ➌ ④q❝❡❞♦❜✡❤❑✐✪❞❪❺

❑✄❯✆✂✆✂ ✒ ✂ ❬ ☞✑✴✆✍ ✕✬❶❪❷✦✥❱❶✭✗✉➀ ✠✫✗✞✰❇✮✡✂✤✗✒✲✦✰✖✕ ☎✔✗✒✲✴✳ ✂ ✂✆☎ ✌✔✓ � ✰✖✕ ☎✔✗✾✲✔✗ ✌▲✰✭✦❖✮ ☞ ✓ ✳ ✰✖✕✭✗✒✲✦✰✖✕ ☎✔✗✒✲✴✳ ☎ ✗✞✰❇✮✡✂ ✒ ✂✤✕ ✝ ✮❑➀❀➳➙✇②❥✡❿✚✇②❥➙➀★✬■❤❬✇②✐♦♣⑨❤

→✣④q④❡❤❑❥↔❣❀❥✡❿➞❻✣❥✜➁✧❝q❥➙❺

✌ ✒ ✦ ✒ ✟★☞ ❴ ✍ ❣❀❥✡❿ ✞✪✘ ✦ ✶ ✻✲☛✑✂✳☞ ✢ ✍ ✕⑦➺❵❸❵❸✞✘ ✗✉➀✗✫✫➧➃❥✜♥✪❤❑✐♦❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④➏❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞✑❝q❥➝♥♦❜✡❤✖➭✑❣❀❥✚❝❡❞♦❜ �➏⑥✡❞♦❝q❥✡❤❬❞✪❞✖➄ ✢✜❤✉❾

④❡❤❬✈❑♥♦❝❡✇②❥↕❣❀❥✡❿✢❢✕❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✡✈❬❤✠✭✍➀✪✜✌✕✭✜✾✮✍☎❵❺

✌ ✒ ✝ ✶ ✟★☞ ✢ ✍ ❣❀❥✡❿ ✌✞✝✡✝ ❬ ☞ ❲❳✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❵➺★✗✉➀❆✫☞❼✡✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥ ➯ ➁✧❥✡❤❑✐✪❞♦❜✚❝q❢➙➀✫✺✣❤❑♥♦⑥✚✐♦❥✡❞✖♥✪✇➝❞✪✈❪❣❀④❡❤➞❣❀❥✡❿✯✩✓✐✪✇♠❿❱⑥✘✈✉♥✪❝❦❧✜❝q♥➜➇ ➄

➩✓❧✜❝❡❿✚❤❑❥✡✈❬❤■①➋✐✪✇②⑧❄❻✺➫✂➒➔❣❀❥♠⑥❱①❽❣②✈❑♥♦⑥✚✐♦❝q❥✚♣✶➩✯❞♦♥✍❣ ➌ ④q❝❡❞♦❜✚⑧✩❤❑❥♠♥✪❞✥✭✍➀✳❞ ☎ ✂ ✞✑✕ ✝ � ✓ ✝✟✝✤✕ ☎ ✗ ✂ ✲✤✒❖✮✡✂ � ☎ ✵✠✟✛✿✛❁✡✟⑨❺

✌ ✒ ✝ ✶ ✟★☞ ✢ ✍ ❣❀❥✡❿ ✌✞✝✡✝ ❬ ☞✡❲❳✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❵➻★✗✉➀✰✫ �➏④❡❤❬❞✪❞♦❝q❥✚♣✼✇②✐✺➵➸⑥✚✐✪❞✪❤ ✆↔➭■✇②⑧✩❤❑❞♦♥✪❝q✈ ✩✓④❊❣❀❥✜♥✪❞❪❹✒✢♠⑥✚✐♦❧✜❝q❧❵❣❀④❙❣❀❥✡❿✢➩✓⑧✖❢✚④❡✇➎➇♠❾

⑧✩❤❑❥♠♥✆✩✓✐✪✇❵❞♦❢✫❤❬✈❑♥✪❞✺❣➎①➋♥✪❤❑✐☎❼✘✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥↔→✧✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞✥✭✍➀ ✜✌✕✭✜✾✮✆☎❵❺

✌ ✒ ✝ ✶ ✟★☞ ✢ ✍ ➀ ✌❉✝✗☛✑☛✑✂✙✟❣❅❙✟✛✸ ☞✗❑▲✍ ➀✧▼ ✟✡✼✡☛✑✚ ✒ ✂❆☞☞☛❵✍ ❣❀❥✡❿✎✢ ✦✡❯✆✻ ✟★☞✑✌❳✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❵❸★✗✉➀ ✍ ☎✞✝✱✰ �✍☎✔✓✮✗✞✰ ✂ ☎ ✮ ✁ ✮✆� ✰ ✝ ☎✣✢ ✍ ✞✟✠

✕✭✗ ✰✭✦❖✮ ✠✑✡ ☛ ✟✔✮✍� ✮✤✗✞✰✆✮ ✝ ✕ ✌ ✮✤✗ �❋✮✯✢✟✂✍☎✔✜ ❍ ✂✤✜ ✳✶✮ ✝✴✮❋✳ ✌★✲✦✰ ✲❵➀✫➧➃❥ ✩✟❣❀❝q❥ ✏r❺✪✕➋❤❬❿☞❺ ✗✉➀✫➧➃❥♠➁✧❣❀✐✪❿↔❝q❥✜❧⑨❤❬❞♦♥♦⑧✩❤❑❥✜♥❪➀✕♥✪❤❬✈✪❜❱❾

❥✡✇②④❡✇②♣❵❝❡✈❪❣❀④❙✈✍❜✘❣❀❥✚♣⑨❤r❣❀❥✡❿✢♣❵✐✪✇➎➁✧♥♦❜➅➄✯♥♦❜✡❤✑❝q⑧✖❢✘❣②✈❑♥✺✇❀①✓⑧r⑥✚④q♥♦❝q❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④✟✈❬✇②✐♦❢✕✇②✐✍❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞■✇②❥➞♥♦❜✡❤➑❻✺➫✦❤❬✈❬✇②❥✡✇②⑧r➇⑨❺

✩✟❣❀④q♣❵✐✍❣❪❧⑨❤✌✩✓✐✪❤❬❞✪❞❪❺

✌ ✒ ✝ ✶ ✟★☞ ✢ ✍ ➀ ☛✵✂✆☛✑✚✛✚✛☛✑✝ ☞■❫❩✍ ❣❀❥✘❿ ❊ ✒ ✻✲❯❆☞ ✏ ✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❵➻★✗✉➀✺✫☞➭■✇↕❤✉➂❱❢✫✇②✐♦♥✪❤❑✐✪❞r❜✘❣❪❧♠❤s❣❀❥♠➇✜♥♦❜✚❝q❥✚♣➔♥✪✇↕④❡❤❪❣❀✐♦❥❘①➋✐✪✇②⑧

①⑦✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥➞⑧➐⑥✚④q♥♦❝q❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④❡❞ ✆✙✭✍➀ ✠ ✗ ✕ ✝✴✮✡✂✟✝✤✕ ✰✄☎✎☎✣✢ � ☎✦✰ ✰✖✕✭✗✮★ ✦✄✲✔✜❀❨ ✜✌✕✭✜✾✮✍☎②❺

➻❵➺

Page 32 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



F
o
r P

eer R
eview

✌❉✦✡✚✛☎✞❝✠☛✑✝ ❬ ☞ ✂❇✍ ✕✬❶❪❷★✧②➻★✗✉➀✆✫✫❛❂❜✡❤✩❤✉t☞❤❬✈❑♥➐✇❀①✧✈❬✇②❥✚♣❵④❡✇②⑧✩❤❑✐✍❣❀♥✪❤✩⑧✩❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞➐✇②❥➅✈❬✇②⑧✖❢✕❤❑♥♦❝q♥♦❝❡✇②❥❱✭✍➀❱✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳ ☎ ✢✁� ✲✔✰

✲✔✗ ✌ ☎ �✍☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �✡✝❑➀✚❧⑨✇②④❽❺➙❶ ✽❱➄✟❢➙❺➙❶❪➻★✧❜✱✘❶ ✸✦✥❱❺

✌❉✦✡✦✡☎✳☞ ❑▲✍❙❲❳✍ ➀ ✌ ✟✡☎ ✒ ✝ ✒ ☞ ✏ ✍ ❣❀❥✡❿ ✢✙✒❭✖ ✼✡✚✛☛✑✻✛☞ ❫❩✍ ❴ ✍ ✕✬❶❪❷❵❷★✧✦✗✉➀☎✠✫✗ ✌ ✮●❋✁� ✓✮✜ ☛✓✮✡✂ ✲✔✗ ✌ ✍✏✲ � ✰ ☎☞✂ ✞✎✮✤✜ ✲✔✗ ✌

☞ ✒ ✒ ✂✆☎ ✲ �✤✦❖✮✟✝▲✰ ☎✌✰✭✦❖✮ ☎ ✝✱✰✖✕✭✜ ✲✦✰✖✕ ☎✔✗ ☎✣✢ ✂ ✂✆☎ ✌✔✓ � ✰✖✕ ✝ ✕ ✰✄☎❵➀♠➧➃❥✖➒❘❺❵➛■❣②❞♦❜✡❤❑⑧ ✩❙❤❬❞✍❣❀✐✍❣❀❥✶➓➤➒❘❺✦✺➐❺❀➈➤❝❡✈✪➍♠❤❑❥✡❞✔✕➋➩✯❿✚❞❪❺ ✗✉➀

➛■❣❀❥✡❿ ➌ ✇✜✇②➍✢✇❀①✓→✣❢✚❢✚④q❝❡❤❬❿✢➩✯✈❬✇②❥✡✇②⑧✩❤❑♥♦✐✪❝❡✈❬❞❪➀ ✒✯✇②④❽❺✘➺❱➀ �➏④❊❣②✈✍➍✜➁➏❤❑④q④ ✩✓⑥ ➌ ④q❝❡❞♦❜✡❤❑✐✪❞❪❺

✌❉✝ ✒ ✤✥✤ ✒✕✔✗✘ ☞❳❫❩✍ ❣❀❥✡❿ ✢✙✒❏✶ �✑✻✲✦✡✂❆☞❩❲❳✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❱❶✭✗✉➀❙✫✷➵➸❜✘❣❀✐✍❣②✈❑♥✪❤❑✐♦❝❡❞♦♥♦❝❡✈❬❞↔✇❀①r①⑦✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥➨✇❪➁✧❥✡❤❬❿ ⑩ ✐♦⑧✩❞✢❝q❥ �➏✐♦❝q♥♦❝❡❞♦❜

⑧✼❣❀❥♠⑥❱①❽❣②✈❑♥♦⑥✚✐♦❝q❥✚♣✺✭✍➀ ✠✫✗ ✝✱✰✖✕ ✰✖✓✄✰❇✮ ✢✄☎☞✂✟✍ ✕ ✝ �✓✲✴✳ ✡✒✰✖✓ ✌✔✕ ✮✟✝ ❨✁✂ ☎☞✂✫✱ ✕✭✗✮★ ✒✄✲✤✒❖✮✡✂ � ☎ ✵❆❡✧❁②❺

✌❉❯ ❬ ✚✛☛✑✝ ☞ ☛❵✍ ➀ ✏ ❯✆☛✑✚✛✚✛☛✑✝ ☞❄❑▲✍ ➀☎✄ ❯✆✝ ✔ ✦ ❬ ✚✛❯❆☞❙✽✄✍❱✽✄✍ ❣❀❥✡❿❛❚ ❯✆✚✛☛ ✘ ✂✆☛✑✝ ☞ ❴ ✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❵➻★✗✉➀✡✫✫❛❂❜✡❤✼➩✟t☞❤❬✈❑♥✪❞r✇❀①

➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞s➄✖→✣❥✱➧➃❥♠♥✪❤❑✐♦❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④✣➵➏✇②⑧✖❢✕❣❀✐♦❝❡❞✪✇②❥❱✭✍➀ ✠✫✗✞✰❇✮✡✂✤✗✒✲✦✰✖✕ ☎✔✗✒✲✴✳✳✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳ ☎✣✢ ✠✫✗ ✌✔✓ ✝✱✰ ✂✤✕ ✲✴✳❄❪ ✂ ★★✲✔✗ ✕✙✘ ✲✦✰✖✕ ☎✔✗✘➀

❧⑨✇②④❽❺✡➺❱❶➝❥✰✯✌✸❱➄✟❢✚❢➙❺✞✽❵➺✦✸✲✱ ✽✦✸❵➻❱❺

❲ ✟✡✝✗✝ ✒ ✻✛☞ ❫❩✍ ❣❀❥✡❿ ❫ ✟✆☎✡☛✑✂✆✻ ✖ ✝✠✟✡✤ ✔ ☞ ❑▲✍ ✕✬❶❪❷❵❷❱❶✭✗✉➀ ✫☞❛❂❜✡❤ ✺✣✇②④❡❤s✇❀①■→✧✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞✾❝q❥➊❼✘✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥➦➭✺❝q✐✪❤❬✈❑♥✖➧➃❥❱❾

❧⑨❤❬❞♦♥♦⑧✩❤❑❥✜♥➔➄➝➩✓❧✜❝❡❿✚❤❑❥✡✈❬❤➞①➋✐✪✇②⑧✸♥♦❜✡❤↕❻r❺ ✢✕❺ ✢♠♥✪✇✜✈✪➍➥➒➔❣❀✐♦➍⑨❤❑♥✰✭✍➀ �✪✦❖✮✣✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳ ☎✣✢ ✍ ✕✭✗✒✲✔✗ � ✮❑➀✧❧♠✇②④❽❺ ✘ ✽❱➄➝❢✚❢➙❺

✥❵➺✦✸✲✱ ✥✞✘ ✘✡❺

❲❀☛✥✟✡✚❧✸ ☞ ❊✪✍ ➀ ❊✞✟✡✚✛☛ �✑❯❆☞ ☛❵✍ ❣❀❥✡❿ ❫■❯✆❝✑✟ ✖ ✼★☞❆❫❩✍ ✕✬❶❪❷❵❷❵➺★✗✉➀✑✫✫➭■✇✜❤❬❞✣✈❬✇②✐♦❢✫✇②✐✍❣❀♥✪❤➐❢✕❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✡✈❬❤➐❝q⑧✖❢✚✐✍✇❪❧♠❤r❣➎①➋♥✪❤❑✐

⑧✩❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞ ✆✙✭✍➀✆✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳✤☎✣✢✎✍ ✕✭✗✒✲✔✗ � ✕ ✲✴✳ ☎ �✟☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �✡✝❑➀❱❧♠✇②④❽❺✡➻❱❶❵➄✓❢✚❢➙❺➙❶❪➻✦✸✲✱✘❶✭✧✴✸❱❺

❲❀☛ ✖ ✼ ✶ ✟✡✂❆☞✡✴✆✍ ➀✝✆❧✖✙✘✆✒❏✶ ❯✆✝✠✟★☞✡❲❳✍ ➀✜✢✗✶❙✒✕✔✗✘ ☞✞✴✆✍ ❣❀❥✡❿ ✞ ✦✡☎✞☎✳☞✡❊✪✍ ✕✬❶❪❷❵❷★✧✦✗✉➀✥✫☞➒➔❣❀♥✪✈✪❜✚❝q❥✚♣✶❣②❞☎❣❀❥➞➩✯✈❬✇②❥✡✇②⑧✩❤❑♥♦✐♦❝❡✈

➩✓❧❵❣❀④q⑥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥➤➩✯❞♦♥♦❝q⑧✼❣❀♥✪✇②✐↕➄↔➩✓❧✜❝❡❿✚❤❑❥✡✈❬❤✢①➋✐✪✇②⑧➡➩✓❧❵❣❀④q⑥✘❣❀♥♦❝q❥✚♣➊❣➝➲⑨✇ ➌ ❛✷✐✍❣❀❝q❥✚❝q❥✚♣ ✩✓✐✪✇②♣❵✐✍❣❀⑧✖⑧✩❤✠✭✍➀ ✟✔✮✆✝ ✕ ✮✤✰ ☎✣✢

☎ �✍☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �✔✡✒✰✖✓ ✌✔✕ ✮✟✝❑➀❱❧♠✇②④❽❺❉✽✞✘✡➄✓❢✚❢➙❺✞✽❵❸✦✸✲✱ ✽✦✸✞✘✡❺

❲❀✦✡❯✆☎✞☛✑❝ ✒ ✂✆☛✞☞ ✏ ✍ ❣❀❥✡❿ ✞ ✦✁� ✒ ✦✡✚ ✍ ✽■☛✑✂✆✻ ✟✟✞ ☎✳☞❱✁▲✍ ✕✬❶❪❷❵❷❵❷★✗✉➀✗✫☞➳✯❹ ❝❦❥✜❧♠❤❬❞♦♥♦❝❡❞✪❞✪❤❑⑧✩❤✉❥✜♥➐❿❱❝q✐✪❤❬✈❑♥➑❤❑♥✑④❡❤❬❞➑❤❑❥♠♥♦✐✪❤❑❢✚✐♦❝❡❞✪❤❬❞

①➋✐✍❣❀❥✝✠❪❣❀❝❡❞✪❤❬❞✥✭✍➀ ☎ �✟☎✔✗ ☎✔✜✌✕ ✮ ☎ ✰ ✡✒✰ ✲✦✰✖✕ ✝✱✰✖✕ � ✓❉✮❑➀✧❥✰✯➑➻❵➺✦✽➎❾➜➻❵➺★✧✜❺

❲ ✸ ✶ ☛✑✝ ☞ ✢ ✍ ✕✬❶❪❷★✧✴✽★✗✉➀ �✪✦❖✮ ✠✫✗✞✰❇✮✡✂✤✗✒✲✦✰✖✕ ☎✔✗✒✲✴✳❆❪✟✒❖✮✄✂ ✲✦✰✖✕ ☎✔✗ ✝ ☎✣✢ � ✲✦✰✖✕ ☎✔✗✒✲✴✳ ✍ ✕ ✂✤✜ ✝ ☛✎☞ ✝✱✰✖✓ ✌✞☎ ☎✣✢ ✌✔✕ ✂ ✮✆� ✰ ✢✄☎☞✂✓✮✤✕ ★✔✗

✕✭✗ ✝✴✮✟✝✱✰✖✜✾✮✤✗✞✰⑦➀✚➒↕➧➜❛ ✩✓✐✪❤❬❞✪❞❪➀✘➵❂❣❀⑧ ➌ ✐♦❝❡❿❱♣⑨❤❵❺

➻❵➻

Page 33 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



F
o
r P

eer R
eview

✆ ✼✡☛✑☎✠✟★☞✠☛❵✍ ❣❀❥✡❿ ❑✄✦ ✒ ☞ ✌❳✍ ✕✬❶❪❷✦✥❵➻★✗✉➀✬✫☞❛❂❜✡❤■❢✕❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✡✈❬❤➑✇❀①✷⑧✩❤❑✐♦♣❵❝q❥✚♣ ⑩ ✐♦⑧✩❞❂❝q❥✢➲♠❣❀❢✘❣❀❥✡❤❬❞✪❤✑⑧✼❣❀❥♠⑥❱①❽❣②✈❑♥♦⑥✚✐♦❝q❥✚♣

❝q❥✡❿❱⑥✡❞♦♥♦✐♦➇➔➄☎❶❪❷✦✽✞✘❣✱✄✧✴✸✞✭✍➀✆✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳✤☎✣✢✟✠✫✗ ✌✔✓ ✝❋✰ ✂ ✕ ✲✴✳ ☎ �✟☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �✡✝❑➀❱❧♠✇②④❽❺✡➻❱❶❵➄✓❢➙❺✡➺✦✸★✧❜✱✜➺✦✽✦✽❱❺

✴✑☛✑✂✆✂✠✸❱☞✁�■✍ ❣❀❥✡❿❛▼ ☛✑❝✠☛✑✝ ☞ ✁▲✍ ✕✬❶❪❷✦✥❵❸★✗✉➀ ✍ ✂ ✲✔✗ �❋✮ ❨✵❡❣❢✬❂✄✂✛❥✰❦☎✂♠➀❂➧➃❥➦➒↔⑥✡❤❑④q④❡❤❑✐❪➀❂➭✾❺ ➵■❺✔✕➋➩✯❿☞❺ ✗✉➀❂❛❂❜✡❤➞➭■❤❑♥✪❤❑✐♦⑧✖❝❦❾

❥✘❣❀❥♠♥✪❞✾❣❀❥✡❿➉➩✟t☞❤❬✈❑♥✪❞➐✇❀①☎➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞✼➄➐→✣❥➅➧➃❥♠♥✪❤❑✐♦❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④☎➵➏✇②⑧✖❢✘❣❀✐♦❝❡❞✪✇②❥➙❺ ➯ ❤❑④q♣⑨❤❬❞✪✈✍❜✚④❊❣❀♣⑨❤❑✐❪➀ ✬✺⑥✚❥✚❥✱➓ ➛■❣❀❝q❥➙➀

➵❂❣❀⑧ ➌ ✐♦❝❡❿❱♣⑨❤❵➀✘➒↕→r❺

✴✑☛✑✂✆✻✲☛✑✂ ✕✬❶❪❷✦✥✦✽★✗✉➀✑✫☞→✣♣⑨❤❑❥✡✈❑➇➞✈❬✇❵❞♦♥✪❞✺✇❀①✓①➋✐✪❤❬❤➐✈❪❣②❞♦❜ �✘✇❪➁➑➀➙➵➏✇②✐♦❢✕✇②✐✍❣❀♥✪❤✾❼❙❝q❥✘❣❀❥✡✈❬❤✾❣❀❥✡❿↕❛❙❣❀➍♠❤❬✇❪❧♠❤❑✐✪❞✥✭✍➀ ☞✡✜✾✮✡✂✤✕ � ✲✔✗

☎ �✍☎✔✗ ☎✔✜✌✕ � ✟✔✮ ✝ ✕ ✮✤✰✯➀✚❧♠✇②④❽❺✞✧✴✽❱➄✓❢✚❢➙❺✡➻❵➺❵➻✲✱✜➻❵➺❵❷❱❺

☛✄✟✡✂ ❬ ☞ ✌❳✍ ❣❀❥✡❿ ✴✑✦ ✘ ✟✡✂✆✻✲✻✲✦✡✂❆☞ ✢ ✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❵❸★✗✉➀✬✫✷➵➸✐✪✇❵❞✪❞✬❾ ➌ ✇②✐✪❿✚❤❑✐☎➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞✧❣❀❥✡❿s→✺✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞■➄✓❛❂❜✡❤❑❝q✐ ✺✣✇②④❡❤✣❝q❥

➧➃❥✡❿❱⑥✡❞♦♥♦✐♦❝❊❣❀④✷✬✺④❡✇ ➌ ❣❀④q❝❡❞✍❣❀♥♦❝❡✇②❥❱✭✍➀ ❪ ☎ ✾ ✞ ✂ ☎☞✂✫✱ ✕✭✗✮★ ✂ ✲✤✒❖✮✡✂✟✝ ❨ ✡ � ✠ ✂ ☎☞✂✫✱ ✕✭✗✮★ ✂ ✲✤✒❖✮✡✂✟✝✆✂✥❁✧❁✧❁✞✝✗❡②➀✚❧⑨✇②④❽❺❖✥❘❥✰✯➑➻❵❸❱❺

✂❆☛✔☎✗✸❱☞ ❑▲✍ ❣❀❥✡❿ ✴✆✍ ❫✪☛ ✒✕✔ ✷✧☛✑✻ ✕✬❶❪❷❵❷✦✸★✗✉➀❆✫▼✩✓✐♦❝❡✈❬❤✢➭✺❝❡❞✪✈❑✐♦❝q⑧✖❝q❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥➢❣❀❥✡❿➊➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞✥✭✍➀❀✾✿✲✔✗✒✲ ✌✔✕ ✲✔✗ ✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳ ☎✣✢

☎ �✍☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �✡✝❑➀✚❧⑨✇②④❽❺✘➺✦✥❘❥✰✯➐➺❱➄✟❢✚❢➙❺ ✘♠➺★✧❜✱✜➻✦✽❱❺

✂❆☛✔☎✗✸❱☞❙❑▲✍ ❣❀❥✡❿ ❫✪☛ ✒✕✔ ✷✧☛✑✻✛☞❄✴✆✍ ✕✬❶❪❷❵❷❵➺★✗✉➀✡✫☞→✣❥♠♥♦❝❡✈❬✇②⑧✖❢✫❤❑♥♦❝q♥♦❝q❧⑨❤s➩✟t☞❤❬✈❑♥✪❞r✇❀①✣➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞r❝q❥❘➒➔❣❀✐♦➍♠❤❑♥✪❞➑➁✧❝q♥♦❜✱➳➙✇❀❾

✈❪❣❀④q❝q③❪❤❬❿➤➵➏✇②⑧✖❢✕❤❑♥♦❝q♥♦❝❡✇②❥ ✭✍➀ �✪✦❖✮❵✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳ ☎✣✢ �✏✲✔✰✺❨ ☎ �✍☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �✡✝ ✲✔✗ ✌❛❪ ✂ ★★✲✔✗ ✕✙✘ ✲✦✰✖✕ ☎✔✗✘➀✯❧⑨✇②④❽❺ ✥✗❥✰✯➞➺❱➄✢❢✚❢➙❺

✘♠➺★✧❜✱ ✘ ✘♠❸❱❺

✂ ✒❭✖✙✘✗✔ ☛✑✂✆❝✠☛✜✝ ❬ ☞✟�■✍ ❣❀❥✡❿ ✢✙✒ ☛ ❬ ☛✑✚✜☞❱❑▲✍ ✕✬❶❪❷✦✥★✧✦✗❑➀✗✫▼✩✓✐✪✇♠❿❱⑥✡✈❑♥♦❝q❧✜❝q♥➜➇➉❣❀❥✡❿➉✈✪❜✘❣❀❥✚♣⑨❤❬❞➑❝q❥➅✇❪➁✧❥✡❤❑✐✪❞♦❜✚❝q❢❘✇❀①❂⑧✼❣❀❥♠⑥❱❾

①❽❣②✈❑♥♦⑥✚✐♦❝q❥✚♣✾✩✓④❊❣❀❥♠♥✪❞✰✭✍➀✡✠ ✂✆☎ ☎ ✱ ✕✭✗✮★✞✝ ✂ ✲✤✒❖✮✡✂✟✝ ☎✔✗ ☎ �✟☎✔✗ ☎✔✜✌✕ � ☞ � ✰✖✕ ✝ ✕ ✰✄☎❵➀❂❥✰✯➐➻❱➄✟❢✡❢➙❺❉✽✞✘♠➻✲✱ ✽★✧②➻❱❺

✂❆✦ ✶■✶ ☛✑✝✠❯✆☎✳☞ ☛❵✍✠✩✪✍ ➀✥✢✠✔ ✝✠✟✆❯ ✶ ☛✆☞✆❘✎✍✙❫❩✍ ❣❀❥✡❿✎✢☞☛ ✝ ❬ ✟✡✝✗☎✳☞ ✂❇✍ ✕⑦➺❵❸❵❸✞✘ ✗✉➀✧✫ ✏■❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④✕❧⑨❤❑✐✪❞♦⑥✡❞✯❝q❥✜♥✪❤❑✐♦❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④

⑧✩❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞☎❝q❥✢⑥✚❥✚❝❡✇②❥✚❝❡❞✪❤❬❿➞✇②④q❝q♣⑨✇②❢✫✇②④q➇✳✭✍➀ ☞ ✕✭✜✾✮✍☎❵❺

✏ ✟✡✝✗✼ ✒ ☎✞☛✑✻✛☞ ❴ ✍ ❣❀❥✡❿ ✆●✔✙✔ ✂✆☛✑✝ ☞ ❴ ✍ ✕✬❶❪❷❵❷✞✘ ✗✉➀✑✫ ✢♠❜✘❣❀✐✪❤❑❜✡✇②④❡❿✚❤❑✐ ➌ ❤❑❥✡❤ ⑩ ♥✪❞☎①➋✐✪✇②⑧ ✈❬✇②✐♦❢✕✇②✐✍❣❀♥✪❤➐❝q❥✜♥✪❤❑✐♦❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④✓❿❱❝❦❾

❧⑨❤❑✐✪❞♦❝ ⑩ ✈❪❣❀♥♦❝❡✇②❥➞➄✷➩✓❧✜❝❡❿✚❤❑❥✡✈❬❤➸①➋✐✪✇②⑧✂❻☛✢➑❝q❥♠♥✪❤❑✐♦❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④✕❣②✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞✥✭✍➀✰✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳ ☎✣✢ ✠✫✗✞✰❇✮✡✂✤✗✒✲✦✰✖✕ ☎✔✗✒✲✴✳✌✠✯✓ ✝✤✕✭✗✠✮✟✝✟✝

✡✒✰✖✓ ✌✔✕ ✮✟✝❑➀❱❧♠✇②④❽❺✡➺✦✸❱➄✓❢➙❺✡➻✞✘♠➻✲✱✜➻✦✽✦✽❱❺

➻✞✘

Page 34 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



F
o
r P

eer R
eview

✏✓✖ ❑✄✦✡❯ ❬ ✟✡✚✛✚✜☞ �■✍ ❣❀❥✡❿ ❫■✦✡❯✆✂✆☎✳☞ ❑▲✍ ✕✬❶❪❷✦✥✦✽★✗✉➀✎✫✫❛❂❜✡❤ ➭■❤❑♥✪❤❑✐♦⑧✖❝q❥✘❣❀❥♠♥✪❞➤❣❀❥✡❿ ➩✟t☞❤❬✈❑♥✪❞➦✇❀①➅➵➏✇②✐♦❢✕✇②✐✍❣❀♥✪❤

❛❙❣❀➍♠❤❬✇❪❧♠❤❑✐✪❞✧❝q❥↔→✣⑥✡❞♦♥♦✐✍❣❀④q❝❊❣❱➀☞❶❪❷★✧②❸✲✱✘❶❪❷✦✥❱❶✠✭✍➀ ☞✡✓ ✝✱✰ ✂✓✲✴✳ ✕ ✲✔✗ ✠✫✗ ✝✱✰✖✕ ✰✖✓✄✰❇✮ ☎✣✢ ☞ ✲✔✗✒✲ ★ ✮✤✜✾✮✤✗✞✰❭❨✂✁ ✕ � ✰ ☎☞✂✤✕ ✲❵❺

✏✓✖ ✌❉❯ ✖ ✼ ✒ ✂❆☞▲❫❩✍ ➀ ✌ ❬ ❯✠✸✺☛✑✂❆☞ ✢ ✍ ❣❀❥✡❿ ❫✪☛✑✷✧✂✆☛✑✼★☞❳✁▲✍ ✕✬❶❪❷❵❷✦✸★✗✉➀■✫✫❛❂❜✡❤➝❝q⑧✖❢✘❣②✈❑♥↕✇❀①✾✇➎➁✧❥✡❤❑✐✪❞♦❜✚❝q❢➨✈✍❜✘❣❀❥✚♣⑨❤

✇②❥➦❤❑⑧✖❢✚④❡✇➎➇✜⑧✩❤❑❥♠♥❪➀❂➁❂❣❀♣⑨❤❬❞✶❣❀❥✡❿✱④❊❣ ➌ ✇②⑥✚✐✩❢✚✐✪✇✜❿❱⑥✡✈❑♥♦❝q❧✜❝q♥➃➇✱❝q❥➥❻☛✢➅⑧✼❣❀❥♠⑥❱①❽❣②✈❑♥♦⑥✚✐♦❝q❥✚♣➤❶❪❷★✧✦✧❪❾❃✥★✧✆✭✍➀✵✾ ✮✤✗✞✰❇✮✡✂✑✢✄☎☞✂

☎ �✍☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �✔✡✒✰✖✓ ✌✔✕ ✮✟✝ ❨ ✠ ✡ ✠✯✓ ✂✓✮✓✲✔✓ ☎✣✢✵✾ ✮✤✗ ✝✤✓ ✝ ❨✳❢✛✿☞✠☎✄⑨❺

✏ ☛✑☛✑✼✡✻✛☞❇✌✎✍ ✕✬❶❪❷★✧✦✧✦✗✉➀✒✞✑✕ ✝ ✲✤✒ ✒ ☎✔✕✭✗✞✰✖✕✭✗✮★✏☞ ✲☞✂✡✂✤✕ ✲ ★ ✮ ☛☛☞ ✡✒✰✖✓ ✌✞☎✑☎✣✢ ✰✭✦❖✮❵❞✔✲✔✕✭✗ ✝✝✍ ✂✍☎✔✜ ☞ ✮✡✂ ★ ✮✡✂❑➀✓➵❂❣❀⑧ ➌ ✐♦❝❡❿❱♣⑨❤

❻✣❥✚❝q❧⑨❤❑✐✪❞♦❝q♥➜➇ ✩✓✐✪❤❬❞✪❞❪➀✘➵❂❣❀⑧ ➌ ✐♦❝❡❿❱♣⑨❤❵❺

✏ ☛✑✻ ✖✙✘✆✒ ☞ ✏ ✍ ✕✬❶❪❷❵❷★✧✦✗✉➀✑✫✫→✣❥✘❣❀④q➇✜♥♦❝❡✈❪❣❀④✪✩❙❤❑✐✪❞♦❢✫❤❬✈❑♥♦❝q❧⑨❤❬❞✺✇②❥↕➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞■❣❀❥✡❿↔→☎✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝❦♥✪❝q✇②❥✘❞➐➄➏→ ✢♠⑥✚✐♦❧♠❤❑➇✳✭✍➀ ✡ ☎✔✓✄✰✭✦

✠✆✲✔✗ ✱ ✠ ✗ ✕ ✝✴✮✡✂✟✝✤✕ ✰✄☎❵✾ ✮✤✗✞✰ ✂ ✮ ✍ ☎☞✂✎✠✫✗✞✰❇✮✡✂✤✗✒✲✦✰✖✕ ☎✔✗✒✲✴✳ ✠✯✓ ✝✤✕✭✗✠✮✟✝✟✝ ✡✒✰✖✓ ✌ ✕ ✮✟✝ ❨ ✟✆✮✟✝ ✮ ✲☞✂✍�✤✦ ✂ ✲✤✒❉✮✡✂✟✝ ✕✭✗ ✠✫✗✞✰❇✮✡✂✤✗✒✲✦✰✖✕ ☎✔✗✒✲✴✳

✠✯✓ ✝✤✕✭✗✠✮✟✝✟✝ ❨★✿☞✠ ❢✑❦❪❺

✏ ☛✬✸✺☛✑✝ ☞✠✽✄✍✑❑▲✍ ✕✬❶❪❷❵❷✞✘ ✗✉➀❣✫ ✏■❣❀♥♦⑥✡✐✍❣❀④✡❣❀❥✡❿✝✆✣⑥✘❣②❞♦❝❦❾➃➩✟➂❱❢✫❤❑✐♦❝q⑧✩❤❑❥♠♥✍❞✓❝q❥✖➩✯✈❬✇②❥✡✇②⑧✖❝❡✈❬❞✥✭✍➀ � ✠ ☎ ✟ �✒✮✍�✤✦✧✗ ✕ �✓✲✴✳ ✂ ☎☞✂✫✱ ✠

✕✭✗✮★ ✂ ✲✤✒❖✮✡✂✄❡✥❦✹❁②❺

✏ ❯✆☛✑✚✛✚✛☛✑✝ ☞✗❑▲✍ ✕✬❶❪❷✦✥✦✸★✗✉➀❃✫☞➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞➏❣❀❥✡❿✖⑧✼❣❀✐♦➍♠❤❑♥➸❞♦❜✘❣❀✐✪❤✠✭✍➀ ✟✔✮ ✝ ✕ ✮✤✰ ☎✣✢ ☎ �✍☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �✡✝✤✲✔✗ ✌✔✡✒✰ ✲✦✰✖✕ ✝❋✰✖✕ �✡✝❑➀❵❧♠✇②④❽❺ ✽★✧✜➄

❢➙❺✡➺✦✸❵❷✲✱✜➺✦✽★✧✜❺

❊✞✟✆❯ ✔ ✚✛☛✑✝ ☞❄❊✪✍✳✁▲✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❵➻★✗✉➀✞✫☞➩✓❧✜❝❡❿✚❤❑❥✡✈❬❤✼✇②❥❘➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞✾❣❀❥✡❿➉→☎✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞✥✭✍➀✒☞✛✗✞✰✖✕ ✰ ✂✤✓ ✝✱✰ ✠✯✓ ✳ ✳✶✮✱✰✖✕✭✗✘➀❙❧⑨✇②④❽❺ ✘ ✥

❥✰✯✖❶❵➄✓❢✚❢➙❺➙❶❵❶❪❷✲✱✜➺❵➺❱❶❵❺

❊❄☛✑☛✑✝ ☞ ❲❳✍ ✕✬❶❪❷✦✥❵❸★✗✉➀ �✪✦❖✮ �✌✮✱✰✭✦❖✮✡✂❋✳ ✲✔✗ ✌✞✝ ❨❄❡❣❢✬❂✄✂✛❥✬❡❣❢✑❦ ✟⑨➀✕➧➃❥↕➒↔⑥✡❤❑④q④❡❤❑✐❪➀✕➭✾❺ ➵✺❺✪✕➋➩✯❿☞❺ ✗✉➀✕❛❂❜✡❤r➭■❤❑♥✪❤❑✐♦⑧✖❝q❥✘❣❀❥♠♥✪❞➑❣❀❥✡❿

➩✟t☞❤❬✈❑♥✪❞✣✇❀①✯➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞➐➄➸→✣❥↔➧➃❥✜♥✪❤❑✐♦❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④✯➵➏✇②⑧✖❢✘❣❀✐♦❝❡❞✪✇②❥➙❺ ➯ ❤❑④q♣⑨❤❬❞✪✈✍❜✚④❊❣❀♣⑨❤❑✐❪➀▼✬✺⑥✚❥✚❥➔➓✂➛■❣❀❝q❥➙➀✫➵❂❣❀⑧ ➌ ✐♦❝❡❿❱♣⑨❤❵➀

➒↕→r➀❱❢✚❢➙❺☞❶ ✽❵➻✲✱✘❶❪❷❱❶❵❺

❊ ✒ ✻ ✖✙✒✕✔ ☛✑✚✛✚✛✦★☞ ✂❇✍ ❣❀❥✡❿ ❫ ✟✡❝✠❝ ✒ ✦✡✻ ✒ ☞✑✂❇✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❵➻★✗✉➀✧✫☞➒↕❤❬❿❱❝q⑥✚⑧ ❛✷❤❑✐♦⑧ ➩✟t☞❤❬✈❑♥✪❞➏✇❀①✷❼✡✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥s→✧✈❬⑤♠⑥✚❝❡❞♦❝q♥♦❝❡✇②❥✡❞➏❻✣❢✫✇②❥

❛❂❜✡❤✑❛✟❣❀✐♦♣⑨❤❑♥■➵➏✇②⑧✖❢✘❣❀❥✚❝❡❤❬❞❪❹✞✩❙❤❑✐✬①⑦✇②✐♦⑧✼❣❀❥✡✈❬❤✠✭✉➀✪✜✌✕✭✜✾✮✆☎❵❺

➻✦✸

Page 35 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



F
o
r P

eer R
eview

❫ ✟✆☎✡☛✑✂✆✻ ✖ ✝✠✟✡✤ ✔ ☞✜❑▲✍✬✴✆✍ ❣❀❥✡❿❉✢✙✖✙✘ ☛✑✝✗☛✑✝ ☞ �■✍ ✏ ✍ ✕✬❶❪❷✦✥★✧✦✗✉➀✲✫☞➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞✪✢✜❤❑④q④❦❾➃✇❀t☞❞✟❣❀❥✡❿➐➩✯✈❬✇②❥✡✇②⑧✖❝❡✈➏➩✟➆✼✈❑❝❡❤❑❥✡✈❑➇✳✭✍➀

�✪✦❖✮ ✠ ✂✍☎ ☎ ✱ ✕✭✗✮★✞✝ ✠✫✗ ✝✱✰✖✕ ✰✖✓✄✰✖✕ ☎✔✗✰❨ ✂ ✲✞✝✫✦✧✕✭✗✮★✦✰ ☎✔✗ ✞❩✾ ✵

❫ ✟✆☎✡☛✑✂✆✻ ✖ ✝✠✟✡✤ ✔ ☞✜❑▲✍✰✴✆✍ ❣❀❥✡❿✵✢✙✖✙✘ ☛✑✝✗☛✑✝ ☞ �■✍ ✏ ✍ ✕✬❶❪❷✦✥❵❷★✗✉➀✹✫☞❛❂❜✡❤➸❢✚✐✪✇ ⑩ ♥✍❣ ➌ ❝q④q❝q♥➃➇r✇❀①✡⑧✩❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞✥✭✍➀ ✠✫✗✞✰❇✮✡✂✤✗✒✲✦✰✖✕ ☎✔✗✒✲✴✳

✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳✤☎✣✢✎✠✫✗ ✌✔✓ ✝✱✰ ✂✤✕ ✲✴✳ ❪ ✂ ★★✲✔✗ ✕ ✝ ✲✦✰✖✕ ☎✔✗✘➀❱❧⑨✇②④❽❺✒✧✜➄✟❢✚❢➙❺➙❶❪❸❱❶◗✱✘❶❵❶ ✽❱❺

❫ ✦✡✻✲☛✑✂✆❝✑✟✗❯ ✶ ☞ ❊✪✍ ❣❀❥✡❿ ❫■❯✞❝ ✒ ✂❆☞✺❑▲✍✡✽✄✍ ✕✬❶❪❷✦✥❵➻★✗✉➀✰✫☞❛❂❜✡❤➐✈❬❤❑❥♠♥♦✐✉❣❀④✷✐✪✇②④❡❤➑✇❀①✓♥♦❜✡❤➑❢✚✐✪✇②❢✕❤❑❥✡❞♦❝q♥➜➇➞❞✪✈❬✇②✐✪❤✑❝q❥↕✇ ➌ ❞✪❤❑✐✬❾

❧❵❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④✷❞♦♥♦⑥✡❿❱❝❡❤❬❞❂①⑦✇②✐☎✈❪❣❀⑥✡❞✍❣❀④✷❤✉t☞❤❬✈❑♥✪❞✥✭✍➀✡✠✯✕ ☎✔✜✾✮✱✰ ✂✤✕ ✱✴✲❵➀✚❧⑨✇②④❽❺✞✧②❸❱➄✓❢➙❺ ✘✡❶◗✱ ✸✦✸❱❺

❫❆✸✺☎✞☛✑✂✳☞ ✽✄✍ ❣❀❥✡❿ ✩❄☎✞❝✠☛✑✝ ❬ ☞ ✴✆✍ ✕✬❶❪❷✦✥❵❸★✗✉➀ � ✲☞✂ ★ ✮ ✜✾✮✡✂ ★ ✮✡✂✟✝ ✕✭✗ ✡✬✰✫✮✆✌ ✮✤✗✰❨❉❡❣❢✬❂✄✂✛❥✬❡❣❢✑❦✹❂②➀➏➧➃❥➦➒↔⑥✡❤❑④q④❡❤❑✐❪➀➏➭✾❺ ➵✺❺

✕➋➩✯❿☞❺ ✗✉➀②❛❂❜✡❤✯➭■❤❑♥✪❤❑✐♦⑧✖❝q❥✘❣❀❥✜♥✪❞✟❣❀❥✡❿➑➩✟t☞❤❬✈❑♥✪❞✷✇❀①✡➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐✪❞➸➄➙→✣❥➑➧➃❥✜♥✪❤❑✐♦❥✘❣❀♥♦❝❡✇②❥✘❣❀④✚➵➏✇②⑧✖❢✘❣❀✐♦❝❡❞✪✇②❥➙❺ ➯ ❤❑④q♣⑨❤❬❞✪✈✪❜✚④❊❣❀♣⑨❤❑✐❪➀

✬✺⑥✚❥✚❥↔➓✂➛■❣❀❝q❥➙➀✘➵❂❣❀⑧ ➌ ✐♦❝❡❿❱♣⑨❤❵➀✘➒↕→r➀❱❢✚❢➙❺➙❶❪❷❵➻✲✱✜➺❵➺✦✽❱❺

✢ ✟✡✚❃✟✡✂ ✔ ☞ ✢ ✍ ▼ ✍ ➀✞✢ ❅ ✒✕✔ ✷✧☛✑✝ ☞ ✢ ✍ ❣❀❥✘❿ ❫✪☛✬✸✺✂✆✦✡✚✛☎✞✻✛☞★❫❩✍❆✴✆✍ ✕✬❶❪❷✦✥❵➻★✗✉➀✠✫☞➳➙✇❵❞✪❞✪❤❬❞✣①➋✐✪✇②⑧ ➛■✇②✐♦❝q③❬✇②❥✜♥✍❣❀④✓➒↕❤❑✐♦♣⑨❤❑✐

➄✟❛❂❜✡❤■➩✟t☞❤❬✈❑♥✪❞❂✇❀①❙→✣❥s➩✟➂✚✇②♣⑨❤❑❥✡✇②⑥✡❞✣➵➸❜✘❣❀❥✡♣⑨❤✺❝q❥s➧➃❥✡❿❱⑥✡❞♦♥♦✐♦➇ ✢♠♥♦✐♦⑥✡✈❑♥♦⑥✚✐✪❤✑✇②❥➞➵➏✇②⑥✡✐♦❥✡✇②♥✬❾ ✏■❣②❞♦❜✢➩✯⑤♠⑥✚❝q④q❝ ➌ ✐♦❝q⑥✚⑧✓✭✍➀

� ✓❖✲☞✂✱✰❇✮✡✂❋✳ ☎❳✮ ☎✔✓ ✂✤✗✒✲✴✳✤☎✣✢✝☎ �✍☎✔✗ ☎✔✜✌✕ �✡✝❑➀✚❧♠✇②④❽❺✡❷✦✥❘❥✰✯➐➺❱➄✓❢✚❢➙❺☞❶ ✥✦✸✲✱✘❶❪❷❵❷❱❺

✢✙✘ ✚✛☛ ✒ ✤✥☛✑✝ ☞✺✁▲✍ ❣❀❥✡❿❈✢ ❯ ✶■✶ ☛✑✝✗✻✛☞ ✂❇✍ ✕✬❶❪❷✦✥✦✥★✗✉➀ ✠ ✂✓✮✓✲ �✤✦✑☎✣✢ ✰ ✂✤✓ ✝✱✰ ✕✭✗ ✦ ☎✞✝✱✰✖✕ ✳✶✮✎✰ ✲ ✱✦✮✆☎✞✝✴✮✡✂✟✝❑➀✕❝q❥↔→✣⑥✡❤❑✐ ➌ ❣②✈✍❜↕→r❺ ➲✡❺

✕➋➩✯❿☞❺ ✗✉➀✜➵➏✇②✐♦❢✕✇②✐✍❣❀♥✪❤✧❛✟❣❀➍⑨❤❬✇➎❧⑨❤❑✐✪❞❂➄✟➵❂❣❀⑥✡❞✪❤❬❞✯❣❀❥✡❿✩➵➏✇②❥✡❞✪❤❬⑤♠⑥✡❤❑❥✡✈❬❤❬❞❪❺②❻✣❥✚❝q❧⑨❤❑✐✪❞♦❝q♥➜➇➐✇❀①☞➵➸❜✚❝❡✈❪❣❀♣⑨✇✤✩✓✐✪❤❬❞✪❞✧➄✟➵➸❜✚❝❡✈❪❣❀♣⑨✇

❣❀❥✡❿✢➳➙✇②❥✡❿✡✇②❥➙❺

✢✙✒ ✟✡✂✆☛✑✻ ✒ ☞❱✽✄✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❱❶✭✗✉➀✗✫☞➧➃⑧✖❢✚④❡❤❑⑧✩❤❑❥♠♥♦❝q❥✚♣↔❢✚✐✪✇②❢✕❤❑❥✡❞♦❝q♥➜➇➔❞✪✈❬✇②✐✪❤✾⑧✼❣❀♥✪✈✍❜✚❝q❥✚♣↔❤❬❞♦♥♦❝q⑧✼❣❀♥✪✇②✐✪❞✑➁✧❝q♥♦❜✣✢✜❛✷→✯❛✷→❵✭✍➀✟✦ ✰ ✰ ✒✑☛

✝ ✝ ✢✫✜✌✰ ✰ ✰✫✵ ☛✆�✭✵ ✮✍✌✔✓ ✝ ✟✆✮ ✂ ☎ � ✝✬✓ ✝✤✓ ★ ✂✥❁✧❁✧❡✞✝✧✒ ✝✤✜ ✲✦✰ �✤✦❖✵ ✒ ✌✣✢✉❺

✢ ❅✎☛✑✂✆✻✲✦✡✂❆☞✞❑▲✍ ✕✬❶❪❷❵❷❵➻★✗✉➀ ✍ ☎☞✂✓✮✤✕ ★✔✗☞✜✾✮✡✂ ★ ✮✡✂✟✝ ✲✔✗ ✌ ✲ � � ✓✮✕ ✝✤✕ ✰✖✕ ☎✔✗ ✝ ✕✭✗ ✰✭✦❖✮ ✠ ✗ ✕ ✰❇✮✍✌☛✡✒✰ ✲✦✰❇✮✟✝❑➀♠❝q❥s➫✖❺ →r❺✜❼✚✐✪✇✜✇②♥❪➀✜❤❬❿☞❺q➀

❼✡✇②✐✪❤❑❝q♣❵❥↔➭✺❝q✐✪❤❬✈❑♥✣➧➃❥✜❧⑨❤❬❞♦♥♦⑧✩❤❑❥✜♥❪➀✡❻✣❥✚❝q❧⑨❤❑✐✪❞♦❝q♥➜➇✶✇❀①➸➵➸❜✚❝❡✈❪❣❀♣⑨✇✾✩✓✐✪❤❬❞✪❞❪➀✘➵➸❜✚❝❡✈❪❣❀♣⑨✇✚➀✘➧➜➳✯❺

✁ ✌ ❴✖✞ ✁✄❑ ✕⑦➺❵❸❵❸❵❸★✗✉➀ ✂ ☎☞✂❋✳ ✌ ✠✫✗ ✝✴✮✟✝✱✰✖✜✾✮✤✗✞✰ ✟✔✮ ✒ ☎☞✂✱✰ ☛✵✾✤✂✍☎✞✝✟✝✟✠ ✠ ☎✞✂✍✌ ✮✡✂ ☞ ✮✡✂ ★ ✮✡✂✟✝ ✲✔✗ ✌✏☞ � � ✓✮✕ ✝✤✕ ✰✖✕ ☎✔✗ ✝✎✲✔✗ ✌✏✞✎✮✡✠

✝✴✮❋✳ ☎✤✒✬✜✾✮✤✗✞✰⑦➀✡❻✣❥✚❝q♥✪❤❬❿ ✏■❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞❪❺ ✏✺❤❑➁ ✄✑✇②✐♦➍✢➓ ✬■❤❑❥✡❤❑❧❵❣❱❺

➻✦✽

Page 36 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



F
o
r P

eer R
eview

� ✟✡✂ ✽ ✒ ☛✑✻✲☛✑❝✠✝✜✦✡☛ ✖ ✼❱☞✆✴✆✍ ✕⑦➺❵❸❵❸❵➻★✗✉➀✛✫▼✺✣❤❑❧✜❝❡❞♦❝q♥♦❝q❥✚♣ ✢✜✇②⑧✩❤▲✩✓✐✪✇✜❿❱⑥✡✈❑♥♦❝q❧✜❝q♥➃➇✼➭■❤ ➌ ❣❀♥✪❤❬❞✥✭✍➀ � ✠ ☎ ✟ ✂ ☎☞✂✫✱ ✕✭✗✮★✆✂ ✲✤✒❖✮✡✂

❡✧❁✧❁✧❂❃✿❵❺

➻★✧

Page 37 of 44

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



F
o
r P

eer R
eview

� ✁ ☎ ✞✟✂✞☞✌✝✠✑✓✂✆✏ ☎✎✝✠✟✤✡✎☞✎✍✏☎✒✑✄✂☛✑ ☎ ✄

❛❂❜✡❤✺⑧➐⑥✚④q♥♦❝q④❊❣❀♥✪❤❑✐✍❣❀④➙❛✧❼✪✩❘❝q❥✡❿✚❤✉➂✼❝❡❞➏✈❬✇②❥✡❞♦♥♦✐♦⑥✡✈❑♥✪❤❬❿✢❣②❞➏♥♦❜✡❤✣④❡✇②♣✾✇❀①➙♥♦❜✘❤ ⑩ ✐♦⑧➞❹ ❞❂✇②⑥✚♥♦❢✚⑥✚♥➏⑧✖❝q❥✜⑥✡❞✧❣➑✐✪❤❑❧⑨❤❑❥✜⑥✡❤✉❾➃❞♦❜✘❣❀✐✪❤

➁❂❤❑❝q♣❵❜♠♥✪❤❬❿➝❞♦⑥✚⑧ ✇❀①➸♥♦❜✡❤r④❡✇②♣➞✇❀① ⑩ ✐♦⑧➞❹ ❞■❝q❥✚❢✚⑥✚♥✪❞❪❺➑➧➃❥➔✇②✐✪❿✚❤❑✐✑♥✪✇✼♣❵⑥✕❣❀✐✍❣❀❥♠♥✪❤❬❤✾♥♦❜✘❣❀♥✑✈❬✇②⑧✖❢✘❣❀✐♦❝❡❞✪✇②❥✡❞ ➌ ❤❑♥➃➁❂❤❬❤❑❥➉❣❀❥✜➇

♥➜➁➏✇ ⑩ ✐♦⑧✾❾❽➇♠❤❪❣❀✐✺✇ ➌ ❞✪❤❑✐♦❧❵❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞■❣❀✐✪❤➑♥♦✐✍❣❀❥✡❞♦❝q♥♦❝q❧♠❤❵➀ ⑩ ✐♦⑧➞❹ ❞✣❝q❥✚❢✚⑥✚♥✪❞■❣❀❥✡❿↔✇②⑥✚♥♦❢✚⑥✚♥✪❞■❣❀✐✪❤➐❤✉➂❱❢✚✐✪❤❬❞✪❞✪❤❬❿↔❣②❞✣❿✚❤❑❧✜❝❊❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞

①➋✐✪✇②⑧✏❣■❞♦❝q❥✚♣❵④❡❤✧✐✪❤✉①⑦❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤✧❢✫✇②❝q❥♠♥❪❺✓→✺❞✟♥♦❜✡❤✧✐✪❤✉①⑦❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤✧❢✫✇②❝q❥♠♥❪➀♠♥♦❜✡❤❂⑧r⑥✚④q♥♦❝q④❊❣❀♥✪❤❑✐✍❣❀④✘❝q❥✡❿✚❤✉➂✩❤❑④❊❣ ➌ ✇②✐✍❣❀♥✪❤❬❿ ➌ ➇✩➵❂❣❪❧⑨❤❬❞❪➀

➵➸❜✚✐♦❝❡❞♦♥✪❤❑❥✡❞✪❤❑❥➥❣❀❥✡❿✱➭✺❝❡❤❑➁➏❤❑✐♦♥✖➍⑨❤❬❤❑❢✡❞✩❣↔❜♠➇✜❢✫✇②♥♦❜✡❤❑♥♦❝❡✈❪❣❀④✧❢✚④❊❣❀❥♠♥✖➁✧❜✡✇❵❞✪❤✶❝q❥✚❢✚⑥✚♥✾✐✪❤❑❧♠❤✉❥✜⑥✡❤s❞♦❜✘❣❀✐✪❤❬❞✖❤❬⑤♠⑥✘❣❀④❂♥✪✇↕♥♦❜✡❤

❣❀✐♦❝q♥♦❜✚⑧✩❤❑♥♦❝❡✈✺⑧✩❤❪❣❀❥✶✐✪❤❑❧⑨❤❑❥✜⑥✡❤✺❞♦❜✘❣❀✐✪❤❬❞➏✇❪❧♠❤❑✐❂❣❀④q④✕✇ ➌ ❞✪❤❑✐♦❧❵❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞❪➀✚❣❀❥✡❿✼✇②⑥✚♥♦❢✚⑥✚♥✧❣❀❥✡❿✼❝q❥✚❢✚⑥✚♥➏④q❤❑❧♠❤❑④❡❞➏✈❬✇②✐♦✐✪❤❬❞♦❢✕✇②❥✡❿✶♥✪✇

♥♦❜✡❤➐♣⑨❤❬✇②⑧✩❤❑♥♦✐♦❝❡✈r⑧✩❤❪❣❀❥➝✇❀①➸✇②⑥✚♥♦❢✚⑥✚♥✪❞✑❣❀❥✡❿↔❝q❥✚❢✚⑥✚♥✪❞■✇➎❧⑨❤❑✐✑❣❀④q④✟✇ ➌ ❞✪❤❑✐♦❧❵❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞❪❺✺❛❂❜✡❤r✇②⑥✚♥♦❢✚⑥✚♥❪➀✕❝q❥✚❢✚⑥✚♥✑❣❀❥✡❿➔✈❑✇②❥✘❞✪❤✍❾

⑤♠⑥✡❤❑❥✜♥♦④q➇➐❢✚✐✪✇✜❿❱⑥✡✈❑♥♦❝q❧✜❝q♥➃➇✖✇❀①☞❣ ⑩ ✐♦⑧✗①⑦✇②✐✯❤❬❣②✈✍❜✖➇♠❤❪❣❀✐✯❣❀✐✪❤❂⑧✩❤❪❣②❞♦⑥✚✐✪❤❬❿✾✐✪❤❑④❊❣❀♥♦❝q❧♠❤❂♥✪✇✺♥♦❜✚❝❡❞✓❜♠➇✜❢✫✇②♥♦❜✡❤❑♥♦❝❡✈❪❣❀④✡❢✚④❊❣❀❥♠♥❪❺✟❛❂❜✘❤

❤✉➂❱♥✪❤❑❥✡❞♦❝❡✇②❥✢✇❀①✷♥♦❜✚❝❡❞❂⑧✩❤❑♥♦❜✡✇♠❿s⑥✡❞✪❤❬❞✧❣➐❞✪❤❑❢✘❣❀✐✍❣❀♥✪❤✺❜✜➇✜❢✕✇②♥♦❜✡❤❑♥♦❝❡✈❪❣❀④ ⑩ ✐♦⑧ ✐✪❤✉①⑦❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤✺❢✫✇②❝q❥✜♥➏①⑦✇②✐❂❤❪❣②✈✪❜✢✈❑✐✪✇❵❞✪❞✬❾➃❞✪❤❬✈❑♥♦❝❡✇②❥

✇❀①➸✇ ➌ ❞✪❤❑✐♦❧❵❣❀♥♦❝❡✇②❥✡❞✑❣❀❥✡❿➞♥♦❜✡❤❑❥➔✈✪❜✘❣❀❝q❥❱❾❽④q❝q❥✚➍❱❞✺♥♦❜✡❤➐✐✪❤✉①➋❤❑✐✪❤❑❥✡✈❬❤r❢✕✇②❝q❥✜♥✪❞✣♥✪✇②♣⑨❤❑♥♦❜✡❤❑✐■✇➎❧⑨❤❑✐✣♥♦❝q⑧✩❤❵❺✣❛❂❜✚❝❡❞✣❢✚✐✪✇♠❿✚⑥✡✈❑♥♦❝q❧✜❝❦♥➜➇
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❼✘✇②✐♦⑧✼❣❀④q④q➇⑨➀✜➁❂❤✺❞♦⑥✚❢✚❢✫✇❵❞✪❤✣♥♦❜✘❣❀♥✧❣➑❢✚④❊❣❀❥✜♥
f
❢✚✐✪✇✜❿❱⑥✡✈❬❤❬❞✧❣➐❞♦❝q❥✚♣❵④❡❤✺✇②⑥✚♥♦❢✚⑥✚♥

yft

⑥✡❞♦❝q❥✚♣r♥✪❜✡❤✺❞✪❤❑♥➏✇❀①✷❝q❥✚❢✚⑥✚♥✪❞
xift

➁✧❜✡❤❑✐✪❤
i = 1, 2, ..., n

❺✓❛❂❜✡❤✑♥✪✇②♥✍❣❀④☞①❽❣②✈❑♥✪✇②✐☎❢✚✐✪✇♠❿❱⑥✡✈❑♥♦❝q❧✜❝q♥➜➇s❝q❥✡❿✚❤✉➂s①⑦✇②✐✧♥♦❜✚❝❡❞✧❢✚④❊❣❀❥✜♥
f
❝q❥✢➇♠❤❪❣❀✐

t
❝❡❞☎❿✚❤ ⑩ ❥✡❤❬❿↕❣②❞❪➄

ln TFPft = (ln yft − ln yt) +
t∑

s=2

(ln ys − ln ys−1)

−

n∑

i=1

1

2
(Sift + S̄it)(ln xift − ln xit)

−

t∑

s=2

n∑

i=1

1

2
(S̄is + S̄is−1)(ln xis − ln xis−1)

➁✧❜✡❤❑✐✪❤
ln y = 1

m

∑m
f=1

ln yf

➀
ln xi = 1

m

∑m
f=1

ln xif

❣❀❥✡❿
S̄i = 1

m

∑m
f=1

Sift

❺
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